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Bilaga 4 Realrdntans niva vid real beskattning

Inledning

Syftet med denna bilaga ar att undersoka trolig niva for den marknadsmassiga
realrdntan for langfristiga reala stats- och bostadsobligationer vid real
beskattning. Bilagan forsoker saledes berdkna den ldgsta realranta som méste
utgd for att dessa obligationer skall kunna siljas i stor omfattning péa
marknadsmaéssiga villkor. Resultatet bildar underlag for bestimning av
intéktsschablon for egna hem vid real beskattning, berdkning av kapitalutgif-
ter for osubventionerade bostadslan och berdkning av statens kostnader for
den av utredningen foreslagna garanterade realrdntan pa 1 % for nyare och
tillkommande statsbeldnade bostadsfastigheter.

Huvuddelen av bilagan analyserar realrantans nivad med utgadngspunkt fran
avkastningen for nominella statsobligationer, direktavkastningen for Han-
delsbankens indexaktie och information om realrdntans niva i andra lander.
Detta bildar underlag for en bedomning av trolig marknadsmassig realranta
for reala stats- och bostadsobligationer och en kort diskussion av troliga
realrantor for 6vriga typer av reala lan och realt sparande vid real beskattning.
Analysen giller realrdntan fore skatt om motsatsen ej anges.

Realridnta for nominella statsobligationer
Inledning

For nominella obligationer kan den forvantade realrdntan (ex ante) i princip
berdknas som den nominella rdntesatsen minus forvantad inflationstakt under
obligationens loptid. En sddan berdkning ger viss information om den troliga
realrantan for framtida reala stats- och bostadsobligationer.

Den faktiska inflationstakten avviker normalt frin den forvidntade infla-
tionstakten. Detta innebdr att den i efterhand beridknade faktiska realrdntan
(ex post) normalt avviker fran realrdntan ex ante. Utvecklingen av den faktiska
realrdntan for langfristiga obligationer ger diarfor inget tillforlitligt underlag for
en bedomning av framtida realrantor.

P4 grund av bristfilliga data for forvantad inflationstakt mdaste denna
uppskattas indirekt vid berdkning av forvintad realrinta enligt denna metod. I
detta avsnitt gors ddrvid det traditionella antagandet att forvdntad inflations-
takt bestdms av tidigare faktiska inflationstakter. Inflationstakten méts som
procentuell fordndring av konsumentprisindex. Den berdknade realrintan
galler darfor for indexldn som ar knutna till detta index.
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I Myrdal (1933).
2 Stahl (1980).

3 Se Paunio & Suvanto
(1977 for en diskussion
av denna fraga.

4 Kailla: Sveriges Riks-
bank olika argdngar, var-
den for december.

5 Procentuell forindring
av Statistiska Centralby-
rins konsumentprisindex
baserat pé forandring av
langtidsindex for decem-
ber foregdende ar till de-
cember respektive ar.

Perioder med prisstabilitet

Under perioder med forviintad prisstabilitet ger den nominella rdntan ett
enkelt méatt pd realrintan. Enligt Myrdals levnadskostnadsindex! sjonk
priserna under 4 4r av perioden 1901-1911, medan priserna var ofordndrade
under ett &r och stigande under resterande 6 &r. I avsaknad av data for
obligationsrintor kan noteras att diskontot 1&g kring 5 % under den senare
delen av denna period. Detta indikerar en realridnta kring denna niva under
antagande om forvintad prisstabilitet under senare delen av perioden.

Direfter foljde en period med hog inflationstakt, upp till 40 % enligt
Statistiska Centralbyrans levnadskostnadsindex under och efter forsta virlds-
kriget, samt en period med deflation i borjan av 20-talet. Under perioden
1923-1938 var priserna sjunkande under 8 &r, konstanta under ett ar och
stigande under resterande 7 4r enligt SCB:s levnadskostnadsindex. Rintan pd
sex langa statslén sjonk fran 4,2 % 1931 till 3,2 % 1936,2 medan den effektiva
rantan pd 1934 ars 3-procentiga statslén lag p& 2,9-3,1 % under dren
1937-1939. Denna period med approximativ prisstabilitet indikerar saledes
en realrintesats pd 3—4 % under den senare delen av perioden.

Efter en inflationsperiod 1939-1942 var prisnivan konstant 1943-1945
(-0,4 % i genomsnitt) och svagt stigande 1946-1950 (+2,6 % i genomsnitt).
Den effektiva rintan pa 1934 4rs 3-procentiga statslan var 3,0-3,1 % under
senare delen av denna period.

Dessa perioder med approximativ prisstabilitet, d man kan ridkna med en
forsumbar forvintad inflationstakt dtminstone i slutet av respektive period,
visar saledes en trendmissigt sjunkande nominell rédnta frén 5 % i borjan av
1900-talet till 3 % i slutet av 1940-talet. Biasen mot inflation under forsta och
andra virldskriget kan ha gett upphov till en viss forvintad inflation for de
senare aren. Eftersom reala obligationer drtill 4r att foredra ur sékerhetssyn-
vinkel vid osikerhet om framtida inflationstakt,® indikerar dessa resultat en
marknadsmassig realriinta for stats- och bostadsobligationer pé ca 2-3 %.

Nominell rinta och forvintad inflationstakt 1959-1980

Utvecklingen av den effektiva nominella ridntan pa statsobligationer med 15
ars aterstdende 16ptid for perioden efter Gvergivandet av lagrantepolitiken i
slutet av 50-talet visas av den dvre heldragna kurvan i figur 1.4 Den faktiska
inflationstakten visas av den streckade kurvan.’

Den faktiska realrintan beriknad som skillnaden mellan dessa kurvor
uppgick till i genomsnitt 0,8 % for denna tidsperiod. En bedomning av den
marknadsmissiga realrintan for realobligationer bor emellertid baseras pé
den forvintade realrintan (ex ante) beriknad som nominell rdnta minus
forviantad inflationstakt enligt diskussionen ovan. Den nominella ridntan for
obligationer med 15 &rs Aterstiende 16ptid bor darfor jamforas med den
forvintade inflationstakten for de narmaste 15 éren.

Dirvid antas att den forvintade inflationstakten bestams som ett végt
genomsnitt av den faktiska inflationstakten for tidigare ar. Under antagande
om linjirt avtagande vikter for tidigare &r gav ekonometriska skattningar
(Hansson (1977)) en periodlingd pa 15 &r. Den forvintade inflationstakten i
december ett ar antas dirfor vara ett vigt genomsnitt av tidigare faktisk
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inflationstakt med linjirt avtagande vikter frén vikten 0,126 for innevarande
ars inflationstakt till vikten 0,007 for inflationstakten for 14 ar sedan. Den pé
detta sitt berdknade forvintade inflationstakten visas av den nedre streckade
kurvan i figur 1. Skillnaden mellan dessa kurvor ger en ex ante realrdnta som
varierar mellan 1,1 och 3,1 % med ett genomsnitt pa 2,4 % for den studerade
tidsperioden.! Perioden 1971-1980 ger samma genomsnitt.

Rimliga antaganden for bestimning av forvéntad inflationstakt under
obligationernas kvarstiende 16ptid resulterar siledes i en relativt stabil
realriinta runt 2,4 %. Den visentligt ldgre faktiska realrdntan (ex post)
forklaras av att den trendmissigt stigande inflationstakten gett en faktisk
inflation som oftast dverstigit den forviantade inflationstakten.

Om den forvantade inflationstakten beriknas som ett végt genomsnitt av
den faktiska inflationstakten for de 5 senaste &ren i stéllet for de 15 senaste dren
ger detta en hogre forvintad inflationstakt och foljaktligen en ldgre realrénta.
Genomsnittet blir di 1,6 %. Den genom ekonometrisk metod faststéillda
perioden pa 15 ar forefaller dock mera rimligt a priori med hénsyn till att det
giller forvintad inflationstakt ver en sa 1ang period som 15 4r.

Den studerade effektiva realriintan har dock inte varit en marknadsmaéssig
rénta for den aktuella tidsperioden, utan har paverkats av malsdttningar om en
l3g rdnteniva, motiverade bl.a. av bostadspolitiska skil. Bankerna och
forsikringsbolagen har saledes varit skyldiga att kopa stats- och bostadsobli-
gationer med en av riksbanken reglerad rinta, och begrdnsningar har
forekommit for utgivande av industriobligationer. Detta kan vintas dimpa
den hir studerade effektiva rantan for statsobligationer.

I Beriikningarna ir gjor-
da med den exakta for-
meln (14+n)/(1+p)-1, dar
n dr nominell rénta och
p ar forvantad inflations-
takt. Resultatet ar
approximativt lika med
differensen mellan nomi-
nell ridnta och inflations-
takt enligt kurvorna i fi-
gur .
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Denna effektiva rintan for statsobligationer med 15 &rs kvarvarande 16ptid
lag strax Over nyuppldningsrantan for prioriterade bostadsobligationer i
december 1980 (12,61 % jamfort med 12,5%). I mitten av 1981 lag
nyupplaningsrintan for prioriterade bostadsobligationer pd 13,5 % medan
rantan for hypoteksinstitutens oprioriterade (marknadsmassiga) langfristiga
upplaning lag pa cirka 15 %. Den prioriterade rantan 13g saledes cirka 1,5 %
lagre dn den marknadsmassiga rantan vid denna tidpunkt.

Efter en rimlig justering for effekten av kreditrestriktioner pd den hir
studerade rintenivan indikerar resultaten i figur 1 en realrinta pd cirka
2,5-4,0 % for nominella statsobligationer. Reala obligationer dr dock att
foredra ur risksynvinkel framfor nominella obligationer vid osikerhet om
framtida inflationstakt. Detta indikerar en marknadsmissig realrinta pé
2,0-3,5 % for reala statsobligationer vid en beskattning motsvarande statsob-
ligationernas beskattning under den studerade tidsperioden. Effekten av en
Overgang till real beskattning pa ridntenivan diskuteras i ett senare avsnitt.

Handelsbankens indexaktie

Svenska Handelsbanken har en s. k. indexaktie, diar utdelningen enligt
bolagsordningen hdjs i takt med utvecklingen av konsumentprisindex.
Indexaktien dr en preferensaktie, vilket innebar att den har foretrade avseende
utdelning och sikerhet jamfort med stamaktierna. Aktien ar avsedd att vara
evig, men vid eventuell inlésning av aktien eller likvidation av aktiebolaget
erhéller aktiedgaren en ersattning som uppjusteras med konsumentprisindex.
Indexaktien kan darfor tolkas som en real obligation med i princip odndlig
16ptid.

Kvoten mellan utdelning och marknadspris for denna aktie ger darfor ett
mycket intressant métt pd den marknadsmassiga realrdntan for en néstan
riskfri real obligation med evig 16ptid. Baserat pa en observation i borjan av
varje kvartal 1979:1-1981:2 ger detta métt en realrdnta pé i genomsnitt 3,1 %.
Kvoten varierar mellan 2,8 och 3,5 %, vilket delvis beror pd diskontinuiteter
vid skift fran ett ars utdelning till ndsta &rs utdelning och pa kursindringar i
samband med utbetalning av utdelning. Sddana variationer undviks om man i
stdllet studerar genomsnitt Gver ar. Detta genomsnitt var 2,9 % for 1979 och
3,2 % for 1980.

Detta matt for realrdntan ligger ndgot hogre dn den enligt metoden ovan
berdknade reala avkastningen for nominella statsobligationer pd 2,6 och 3,1 %
for 1979 respektive 1980. Den ldgre beskattningen av indexaktien med
inkomstbeskattning av endast 40 % av den nominella realisationsvinsten
motiverar snarast en avvikelse i motsatt riktning. En rimlig forklaring &r att
kreditregleringen dimpat den effektiva avkastningen p& nominella statsobli-
gationer.

Aven om indexaktien ger en konstant utdelning i reala termer foreligger risk
genom variationer i det reala marknadspriset for aktien. Genom den i princip
eviga loptiden tenderar dessa variationer att vara storre 4n motsvarande
variationer for langfristiga reala statsobligationer. Avkastningen pa indexak-
tien inkluderar darfor en viss riskpremie jamfort med realrdntan for sddana
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obligationer. Kvoten mellan utdelning och marknadspris for indexaktien
indikerar déarfor en marknadsmassig realrinta for reala statsobligationer pa
2,5-3 % vid en beskattning motsvarande indexaktiens beskattning.

Tidigare real utldningsranta

Som en ytterligare utgéngspunkt for en bedomning av marknadsmaéssig
realrdnta kan noteras att pensionsfonden SPP givit 14n pé reala villkor med en
utldningsrinta pa 3,5 %. Denna rintesats baserades pa avkastningskravet for
SPP:s pensionsataganden och kan darfor ha understigit maximal utlnings-
ranta. Eftersom denna typ av utldningsrdntor normalt dverstiger riantan for
statsobligationer, indikerar detta en realrdnta pa statsobligationer pa cirka
2,5-3,5 %. Denna uppskattning dr dock mycket osiker.

Realrdntor 1 andra liander

Genom internationella kapitalrorelser och genom likheter mellan olika
lander finns det samband mellan realridntenivéer i Sverige och i andra ldnder.
Information om realridntor i andra liknande linder dr dirfor av intresse for en
bedomning av den hdr undersokta realrintan. Detta avsnitt rapporterar
resultat frdn vissa studier av realrintenivéer i andra linder.

Island

Realrdntenivan pa Island ar av speciellt intresse eftersom real beskattning
tillimpas och real in- och utlaning forekommer i stor utstrickning. Som
namnts i kapitel 4 uppgér realrdntan for inldning bunden 6 ménader till 1 %,
medan realrdntan for 1an 6ver minst 2,5 &r uppgar till 2,5 %. Dessa rintesatser
bestdms av Riksbanken, men dr avsedda att motsvara marknadsméssiga
rantenivéer.

Finland

Paunio och Suvanto (1977) berdknade den effektiva ridntan for finska
statsobligationer som till 50 % var indexerade till konsumentprisindex for
obligationer med i genomsnitt 6 &rs kvarvarande 16ptid. Denna rinta (utover
den 50-procentiga inflationskompensationen) foll trendmaéssigt fran cirka 5 %
1963-1967 till cirka -2 % for 1973-1974. 1 kombination med en uppskattad
forvantad inflationstakt pé cirka 6 och 12 % for respektive period ger detta
implicita realrdntor pd 2 respektive minus 8 %. Den l14ga realrintan kan delvis
forklaras av att indexobligationen var skattefri. !

Israel

Ben-Shahar och Cukiermann (1970) redovisade den effektiva reala avkast-
ningen Gver den kvarvarande 16ptiden for indexerade statsobligationer i Isarel.
For perioden 1958-1967 1dg denna reala avkastning pa i genomsnitt 5,42 %
for obligationer med 16ptider pd 0-20 ar. Motsvarande genomsnitt for ! Puumanen (1973).
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obligationer med en 16ptid pd 1015 &r uppgick till 4,85 %, medan I6ptiden
15-20 &r hade en genomsnittlig avkastning pa 4,46 %. Avkastningen visade en
fallande tendens 6ver tiden. Den genomsnittliga avkastningen uppgick saledes
till 6,18 % for tiden fram till oktober 1961 och 4,69 % for resterande del av den
studerande perioden.

USA

Yohe och Kamosky (1969) uppskattade realrdntan for industriobligationer
(Corporate AAA-bonds) som skillnaden mellan den nominella réntan och
forviantad inflationstakt berdknad pd olika sitt. De tvd av forfattarna
foredragna berikningsmetoderna gav en konstant realrinta i intervallet 3—4 %
for den studerade perioden 1961-1969.

Feldstein och Summers (1978) redovisade ekonometriska skattningar for
forvintad inflationstakt jimfort med den nominella rdntan for nyemitterade
industriobligationer som gav en stigande realrédnta fran cirka 1 % i mitten av
50-talet till cirka 3 % i mitten av 70-talet.

Det finns ocksi ett flertal undersokningar av den implicita realrdntan pé
korta nominella placeringar i USA.

Garbade och Wachtel (1978) undersokte den implicita realrdntan for en
ménads skattekammarvixlar for 1953-1971 och fann en realrinta pa i
genomsnitt 1% pa arsbasis med variationer mellan 0 och 2 % utan nagot
markant langsiktig trend.

Mishkin (1980) undersdkte realriintan for 3 ménaders skattkammarvéxlar,
och fann att denna pé 4rsbasis sjunkit fran cirka 2 % for 1953-1967 till minus
2 % 1980.

Tanzi (1980) fann en realrinta for 6 och 12 méanaders skattkammarvéxlar
pd i genomsnitt 2,5% pa Aarsbasis vid fullt kapacitetsutnyttjande i en
ekonometrisk undersokning for 1952-1975. Realrdntan beridknas sjunka till
0 % vid ett gap mellan faktiskt och potentiellt kapacitetsutnyttjande pa 10 %,
vilket motsvarar minimalt kapacitetsutnyttjande for den studerade perioden.
Det maximala kapacitetsutnyttjandet under den studerade perioden gav en
realranta pa 3,3 %.
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Sammanfattning for andra lander

Dessa resultat for andra lander 4r sammanstallda i tabell 1 nedan.

Tabell 1 Realriéintor i andra linder

Procent
Island
Real bankinldning (1981) 1
Real bankutlaning (1981) 255
Finland
50 % indexerade statsobligationer (1963-1974) /. 82
Israel
Indexerade statsobligationer 4,5-6
USA
Nominella industriobligationer (1961-1969) 34
Nominella industriobligationer (1955-1975) 1-3
En ménads skattkammarvixlar (1953-1971) 0-2
Tre manaders skattkammarvaxlar (1953-1980) /. 2-2
Sex och tolv manaders skattkammarvaxlar (1952-1975) 0-3

Undersokningama visar forhdllandevis storre variationer for berdknade
realrantor for olika lander, olika tidsperioder, olika typer av kapitalplacering-
ar och olika berdkningsmetoder. Sammantaget indikerar dessa kéllor en
genomsnittlig realrdnta pa cirka 2-3 % for 1anga placeringar och cirka 1 % for
korta placeringar.

Sammanstédllning av uppskattningarna

Uppskattningarna ovan av den marknadsmadssiga realréntan for reala stats-
obligationer baserat pé olika kéllor vid beskattning som for respektive killa ar
sammanstillda i tabell 2.

Tabell 2 Uppskattade realriintor for reala statsobligationer

Killa Indikerar rinta for reala
statsobligationer, %

Nominell rédnta for statsobligationer

vid prisstabilitet 2-3
Effektiv nominell rénta for statsobligationer

med 15 érs kvarvarande 16ptid 2-3,5
Handelsbankens indexaktie 2,53
SPP:s utldningsrianta 2,5-3,5
Resultat for andra lander,

langa placeringar 2-3

korta placeringar 1
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P4 en kapitalmarknad med vinstmaximerande placerare tenderar skillnader
i beskattning att &tminstone delvis kompenseras med skillnader i avkastning
fore skatt, sa att olika placeringar ger liknande forvantad avkastning efter skatt
med hinsyn tagen till riskskillnader. Tabell 2 visar emellertid inte ndgon
speciellt hdg avkastning for statsobligationer trots att hela den nominella
rantan utgor skattepliktig inkomst.

Detta kan delvis forklaras av att skillnaden i skatteregler for olika typer av
placerare ger upphov till en uppdelning av kapitalmarknaden, ddr en viss
placeringsform domineras av kapitalplacerare med en realtivt formanlig
beskattning for denna placeringsform. Statsobligationer kops saledes i huvud-
sak av fonder, forsikringsbolag och banker ddr beskattningen av hela den
nominella rdntan inte innebdr nigon stérre nackdel jamfort med Ovriga
placeringar, medan hushdll normalt inte koper sddana obligationer. En sddan
uppdelning av kapitalmarknaden forsvagar tendenserna till kompenserande
skillnader i avkastningen fore skatt.

En mojlig kompletterande tolkning 4r att den ovan gjorda justering for
kreditregleringens rintedimpande effekt for statsobligationer var alltfor
liten.

Effekter av overgang till real beskattning

Frégestillningen ovan gillde emellertid realrintans marknadsmassiga niva for
l&ngfristiga stats- och bostadsobligationer vid real beskattning. Hansyn bor
dirfor ocksd tas till effekterna pd rintenivan av en Overgang till real
beskattning. Styrkan av denna effekt ar dock mycket svar att bedoma.

Ett extremt alternativ 4r att ridntan fore skatt inte paverkas av en overgéng
till real beskattning. Resultaten ovan avseende real avkastning fore skatt vid
nominella beskattningsregler kan da direkt anviandas for att uppskatta den
troliga nivén for den marknadsméssiga realrdntan for stats- och bostadsobli-
gationer.

Ett annat extremt alternativ ar att rdntan effer skatt inte paverkas av en
Overgéng till real beskattning. Réntan fore skatt méste i s fall justeras pa ett
sddant sdtt att rintan efter skatt blir ofordndrad efter Gvergéngen till real
beskattning. Detta extremalternativ undersoks forst.

Med utgdngspunkt frén ovan berdknad real avkastning fore skatt for de olika
placeringarna och skattereglerna for respektive placering kan man berdkna
real avkastning efter skatt for olika typer av placerare och lantagare. Om dessa
avkastningsnivéer efter skatt tolkas som jamviktsrdntor kan marknaden
tendera att teruppritta dessa nivéer efter inforandet av real beskattning.
Detta medfor i sa fall justeringar av avkastningen fore skatt.

En berikning av dessa justeringar kriver antaganden om vilka marginal-
skatter som dr dominerande for respektive typ av placeringar. Om den
marknadsdominerade marginalskatten for placerare i statsobligationer ar
20% (med tanke pa att méanga fonder m. m. ej betalar skatt) ger den
genomsnittliga effektiva rintan pé statsobligationer pa 7,8 % for 1971-1980
en nominell rinta efter skatt pa 6,2 %. Den enligt metoden ovan berdknade
genomsnittliga forvintade inflationstakten pa 5,3 % ger da en real rinta efter
skatt pd 0,9 %. En oforiindrad real riinta efter skatt kriver da en real rénta fore
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skatt pa cirka 1,1 %. Realrdntan fore skatt maste saledes sjunka fran 2,5 % till
1,1 % for att ge en ofordndrad real ridnta efter skatt i detta exempel.

For de slutliga ldntagarna for bostadsobligationer varierar marginalskatten
mellan 0 och 85 %. En marknadsdominerande marginalskatt pad 20 % for
langivare och lantagare ger en sdnkning av realrdntan fore skatt fran 2,5 till
1,1 % enligt exemplet ovan. En marknadsdominerande marginalskatt pa 50 %
ger i stiillet en nominell rédnta efter skatt pa 3,9 % och en real rinta efter skatt
pa minus 1,4 %. Eftersom negativa realrdntor ej beaktas vid beskattningen
enligt utredningens forslag innebar detta att realrdantan fore skatt pa bostads-
obligationer méste sjunka fran 2,5 till minus 1,4 % for att ge en oforandrad real
ranta efter skatt vid denna marginalskatt.

P4 samma sitt maste avkastningen fore skatt pa 3,1 % for Handelsbankens
indexaktie justeras till kanske 3 % for att ge oforandrad avkastning efter skatt
pa lang sikt for en genomsnittlig placerare vid Gvergang frén beskattning av
40 % av nominell realisationsvinst till full beskattning av real realisations-
vinst. En Overgéng till real beskattning innebar dock endast mindre forand-
ringar av beskattningen av Handelsbankens indexaktie.

Det finns emellertid omstiandigheter som medfor att man kan véanta sig en
avsevirt mindre justering av rantorna fore skatt pé stats- och bostadsobliga-
tioner jamfort med vad som krivs for att nd en ofordndrad rdnta efter
skatt:

1. For det forsta dimpas dessa hypotetiska kompenserande éndringar av
rintan fore skatt av internationella kapitalrorelser. Avvikelser mellan
implicita realrdntor fore skatt i Sverige och andra ldnder ger ndmligen
upphov till motverkande nettofloden av kapital till och fran Sverige. Det
stora utlandsberoendet for den svenska ekonomin tenderar darfor att ge en
relativt liten 4dndring av réintan fore skatt. Utlandsberoendet dr dock inte
fullstindigt styrande for rantenivdn. Riksbankens politik liksom efterfra-
ge- och utbudsforhallanden pa den svenska marknaden har séledes en viss
inverkan pd den marknadsmaissiga rantenivan for langfristiga stats- och
bostadsobligationer.

2. Andringen av realrintan fore skatt dimpas ocksi av att den foreslagna
Overgéngen till reala 1an ger en l4g kapitalutgift under de forsta aren
jamfort med nominella l1an. Detta innebar att 1antagaren likviditetsméssigt
kan bira en oforindrad realrédnta fore skatt dven efter en begrdnsning av
avdragsritten till den reala rdntan. Den dimpning av efterfrdgan pa lan
som uppkommer genom avdragsbegrinsningen motverkas sdledes av
realldnens mindre likviditetsbelastning under de forsta ren. Detta ddmpar
forandringen av realrintan fore skatt. Den svara likviditetssituationen for
manga lantagare vid nominella 1dn har siledes bidragit till den laga
realrdntan efter skatt i det nominella systemet.

3. Resultaten i tabell 2 avseende indikerad real avkastning fore skatt vid
beskattning som for respektive placering visar knappast négra tendenser
till skillnader i avkastningen fore skatt som kompenserar for skillnaderna i
beskattning enligt diskussionen ovan. Aven denna faktor indikerar relativt
smé kompenserande dndringar av rdntan fore skatt vid en 6vergéng till real
beskattning.
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Dessa tre faktorer tenderar sdledes att ge en relativt liten andring av realrdntan
fore skatt vid en overgéng till real beskattning.

Det andra extremalternativet med en oforidndrad realrdnta fore skatt ar
emellertid inte hellre troligt. En ofordndrad realridnta fore skatt skulle ge en
avsevird okning av realrdntan efter skatt speciellt for nominellt beskattade
placeringar som banksparande och obligationer. Detta skulle ge en avsevirt
forbittrad konkurrenssituation for dessa placeringar. Begransningen av
avdragsritten till den reala rdntan ger pd samma sitt en kraftig hojning av
hushéllens kostnader for 1an, vilket kan viantas dimpa efterfrdgan pa 1dn. Den
av utredningen foreslagna omliggningen till reala 1&n ger en motverkande
ldngsammare amortering pd dessa 1dn jamfort med nominella 1&n. Denna
effekt motverkas emellertid i sin tur av en motsvarande minskning av den
statliga upplaningen genom ett ldgre budgetunderskott enligt utredningens
forslag.

En hogre rinta efter skatt pd finansiella placeringar och ldn vid real
beskattning tenderar sdledes att ge ett hogre finansiellt nettosparande for
hushéllssektorn niar man inkluderar effekten av ett minskat budgetunderskott.
Detta tenderar att ge en ldgre marknadsmissig rinta fore skatt for reala
statsobligationer efter en Overgdng till real beskattning jamfort med den
marknadsmissiga realriintan for statsobligationer vid nominell beskattning.
Denna effekt kan vintas bli starkare successivt efter hand som hushallen
anpassar laneantaganden, kapitalplaceringar och innehav av kapitalvaror till
de nya skattereglerna.

P4 samma sitt innebidr real beskattning en hogre rinta efter skatt for
foretagen vilket kan ge ett storre finansiellt nettosparande dven for denna
sektor, vilket i sin tur tenderar att ge en ldgre rdnta fore skatt.

En samlad bedomning

Diskussionen ovan leder sdledes till ett avvisande béde av extremalternativet
med en ofordndrad rinta efter skatt och extremalternativet med en ofordndrad
rinta fore skatt. En 6vergdng till real beskattning kan séledes vintas leda till en
viss sinkning av rdntan fore skatt genom tendensen till ett &terupprattande av
rantan efter skatt, men faktorerna 1-3 ovan talar for en relativt liten
rantejustering.

Men hinsyn tagen till dessa effekter indikerar det i tabell 2 sammanstéllda
underlaget en marknadsmassig realrinta for lngfristiga statsobligationer pa
cirka 2 % vid real beskattning i mitten och slutet av 1980-talet. Detta innebar
en rintesinkning med cirka 0,5-1 % fore skatt som en foljd av 6vergangen till
real beskattning jamfort med de rantenivéer som redovisas for statsobligatio-
ner i tabell 2.

Tabell 2 ger relativt samstimmiga resultat for realrantans niva fore skatt,
trots olikheter i beskattning, medan effekterna av en Overgéng till real
beskattning och av framtida uppléning fran den offentliga sektorn dr mera
osikra. En kraftigare rintesdnkning vid Overgang till real beskattning genom
en starkare tendens till ett hogre finansiellt nettosparande for hushall och
foretag och en mindre nettoupplaning fran den offentliga sektorn kan pressa
ner den studerade realrintan till kanske 1 %. En fortsatt hog uppléning fran
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den offentliga sektorn kan & andra sidan pressa upp den marknadsmaissiga
realrantan till kanske 3 %.

Den faktiska realrdntan for reala statsobligationer kan givetvis avvika frén
den hir undersokta marknadsmissiga nivdn genom anviandande av kredit-
regleringar som t. ex. placeringsplikt for banker och forsakringsbolag.

Realridntor for 6vrig in- och utldning

Troliga nivéer for marknadsmaéssiga realrantor for Gvriga kapitalplaceringar
och dvriga l4n vid real beskattning i mitten och slutet av 80-talet kan i princip
berdknas med utgdngspunkt frin den ovan uppskattade rantenivan for reala
statsobligationer. Osikerheten vid berdkningen av denna rédnta ger givetvis
osdkerhet dven i dessa uppskattningar.

Vid samma rinteniva for reala bostadsobligationer som for reala statsobli-
gationer ger hypoteksinstitutens rantetilligg pd 0,2 % en rinta for reala
bottenldn till bostider pé cirka 2,2 %. Bankernas reala utldningsrintor kan
vintas ligga ndgon procent hogre med variationer som bl. a. beror pa
riskskillnader. Vid en genomsnittlig rinta for real utléning pa 3,0 % och en
rantemarginal pa 2,5 %! blir den genomsnittliga rintan pa real inlining
0,5 %.

Liksom tidigare kan man vinta sig rantevariationer beroende pa olika grad
av bindning och olika administrationskostnader. Om reala villkor i forsta
hand tillimpas for inldningskonton med viss bindningstid och relativt sma
administrationskostnader, kan detta ge en nagot hogre genomsnittlig rénta for
real inlaning.

8 Realrintans nivad vid real beskatining 19

1 Affarsbankerna, spar-
bankerna och forenings-
bankerna hade en ridnte-
marginal pé 2,48, 2,65
respektive 2,64 % 1977
och 2,18, 1,80 respektive
2,06 % 1969 enligt Bak-
man (1980). Svenska
Handelsbanken, SE-ban-
ken och PK-banken hade
en rintemarginal pa

2,77 % 1979 och 1,70 %
1980 enligt Bengt Nyberg
pa Svenska Handelsban-
ken.
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1 Motiv for garantiregler

Inledning

Som framgér av huvudbetinkandet frén denna utredning foreslas en Gvergang
till real beskattning och en avseviard minskning av rdntesubventionerna for
bostadsfastigheter. For att nd en acceptabel kapitalutgift for dgare och boende i
nya fastigheter foreslas en samtidig Gvergang till reala 1an for sdval befintliga
som tillkommande bostadsfastigheter.

Vid traditionell bostadsfinansiering med nominella 1an leder inflationen till
en snabb minskning av det reala lanebeloppet. Eftersom det reala fastighets-
virdet normalt sjunker relativt langsamt leder det nominella lanesystemet till
ett snabbt vixande eget kapital i hogt belanade fastigheter. Efter nagra ar finns
det dirfor normalt en stor marginal mellan fastighetsvarde och kvarvarande
l1anebelopp. Detta innebdr att husdgaren normalt kan sélja sitt hus efter nagra
ar och fa ut betydligt mer dn sin ursprungliga insats.

Reala lan enligt utredningens forslag leder till en mycket l1dngsammare
minskning av det reala lanebeloppet. Det finns darfor en storre risk for att
l1anebeloppet kan dverstiga fastighetsvirdet vid ogynnsamma omstandigheter.
Detta innebir att husdgaren t. 0. m. kan f4 en kvarvarande skuld vid en
framtida forsaljning.

Det foreslagna ldnesystemet leder ocksa till en relativt ldngsamt sjunkande
real kapitalutgift for rinta och amortering i motsats till det nominella
14nesystemet, som ger en snabbt sjunkande real kapitalutgift. Denna ldngsamt
sjunkande reala kapitalutgift kan leda till problem for lantagarna under
perioder med snabbt sjunkande reala inkomster.

Manga personer besviras av penningillusion, dvs. man ser i forsta hand pa
utvecklingen av 1dnebelopp och kapitalutgift i kronor och inte i reala termer.
Eftersom reala 1an innebér att 1&nebelopp och kapitalutgift normalt stiger matt
i kronor, kan man darfor vinta sig en omfattande av penningillusion orsakad
oro hos lantagarna utdver vad som motiveras av den faktiska risksituatio-
nen.

Syftet med denna bilaga ir att presentera atgdrder som ger lantagarna en
tillfredsstiillande risksituation och som motverkar den oro som orsakas av
penningillusion. Givet de bostadspolitiska mélsdttningarna om laga egna
insatser och ldga utgifter for nya bostdder leder analysen i avdelning II till
slutsatsen att dessa problem kan minskas genom inforande av en garantiregel,
som reducerar kapitalutgiften vid en ogynnsam utveckling av fastighetspriset
jamfort med lanebeloppet. Diskussionen giller i forsta hand tillkommande
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egna hem med reala 1&n och lagt eget kapital. Darefter diskuteras om denna
garantiregel ocksd kan tillimpas for tillkommande fastigheter med hyresritt
eller bostadsrétt samt for befintliga fastigheter med olika dispositionsformer
vid en omldggning till reala 1an.

I avdelning III presenteras en annan garantiregel som innebér avskrivning
av 1an vid forsdljning under perioder med 13ga fastighetspriser.

Problemet med ldngsamt sjunkande reala kapitalutgifter vid snabbt sjun-
kande reala inkomster kan ocksd angripas genom en garantiregel, som
reducerar kapitalutgiften vid en oférméanlig l6neutveckling. En sddan garan-
tiregel diskuteras i avdelning IV.

Den forsimrade risksituationen for lintagarna i det av utredningen
foreslagna skatte- och finansieringssystemet beror pa den kraftiga minskning-
en av bostadssubventionerna och inte pa det reala linesystemet. Aven ett
realldn ger en mycket gynnsam risksituation om staten som en subvention
avskriver 8-10% av det kvarvarande lanebeloppet varje ar. Nuvarande
rantesubventioner och avdragritt for rdntor ger namligen subventioner av
denna storleksordning. En réttvisande jamforelse mellan olika ldnesystem
kraver darfor att det foreslagna systemet med sma subventioner jaimfors med
ett nominellt lanesystem med motsvarande rintesubvention pd 1-2 % och
avdragsritt endast for realrdntan. Ett sidant finansieringssystem skulle ge
orimliga utgifter for hogt beldnade bostader.

Utveckling av nominellt och realt lanebelopp — ett exempel

Ett realt 1&n innebar att ldnebeloppet faststilles i reala termer eller fast
penningvirde. Av forenklingsskil introducerar utredningen en speciell enhet
som kan anvindas for att bestimma ladnebelopp och amorteringsplaner for
reala 1an. Denna enhet kallas realenhet och motsvarar 1 000 kronori 1980 érs
penningvarde.

Som exempel studeras ett 1an pa 100 realenheter som tas upp ar 1980. Detta
1an motsvarar 100 000 kronor detta ar. I likhet med det foreslagna reala lanet
for tillkommande sméhus antas rak amortering 6ver 50 ar. Detta ger en arlig
amortering pa 2 realenheter. Lanet minskar darfor frdn 100 realenheter ar
1980 till 98 realenheter ar 1981.

Vid 12 % inflation motsvarar en realenhet 1 120 kronor &r 1981. Lanebe-
loppet 6kar darfor fran 100 000 kronor till 109 760 kronor (98 realenheter x
1 120) trots amorteringen.

Utvecklingen av ladnebeloppet maitt i realenheter och kronor for hela
16ptiden 1980-2030 vid inflationstakten 12 % visas i figur 1.

Som framgar av figur 1:b har lanebeloppet 6kat fran 100 000 kronor &r 1980
till som mest 1 875908 &r 2021! Mitt i fast penningvarde har lanebeloppet
emellertid sjunkit frdn 100 till 18 realenheter i enlighet med amorteringspla-
nen.

En realenhet motsvarar 104 217 kronor ar 2021, dvs. en stark penningvr-
deforsdmring under en lang tidsperiod medfor att 1 000 kronor &r 1980
motsvarar 104 217 kronor &r 2021! En i fast penningvirde konstant 16n har p&
motsvarande sitt okat frdn 100 000 kronor till 10421 709 kronor dver den
studerade tidsperioden!
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Figur 1:a. Utveckling av
lanebelopp maitt i fast
penningvdrde, realenhe-
ter.

Figur 1:b. Utveckling av
Ildnebelopp maditt i lopan-
de penningvirde, kronor.
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Exemplen visar att virdematning i kronor (I6pande penningvarde) kan ge
synnerligen missvisande resultat vid hog inflationstakt.

En jamfGrelse av ldnebelopp mellan olika tidpunkter kraver korrigering for
forandringen i penningvérdet, dvs. ldnebeloppet bor métas i fast penningvar-
de. Figur 1:a ger darfor den rattvisade informationen att ldnebeloppet sjunker
over hela lanets 16ptid, nar ldnebeloppet mats pa ett relevant satt.

De flesta husdgare liksom massmedia och politiker dr emellertid frimst
vana vid att uppfatta belopp matt i ldpande penningvarde, dvs. kronor. Manga
lantagare ser darfor i forsta hand péd utvecklingen av lanebeloppet matt i
kronor. Lantagaren far da intrycket att lanebeloppet Okar trots amortering-
en.

Detta kan vicka oro hos manga ldntagare, som borjar undra om de nagonsin
kan betala tillbaka sina 14n. Oron kan forstdrkas om massmedia skriver att det
ursprungliga l&net pa 100 000 kronor okar till som mest 1,9 miljoner kronor
som i exemplet ovan. Dirifrdn 4r inte steget langt till protester mot
lanesystemet. Detta kan leda till i forsta hand modifieringar och senare, som
en foljd av dessa modifieringar, till ett avskaffande av reallanen.

Erfarenheter fran tidigare ldn av real karaktar

Tva tidigare ladnesystem som har vissa likheter med reallin ndmligen
paritetslanen for bostdder och studieldnen genomgick just denna process. De
stigande lanebeloppet madtt i kronor gav upphov till feltolkningar. Detta
bidrog till att dessa i princip osubventionerade system avskaffades och ersattes
med starkt subventionerade 1&n med sjunkande reala kapitalutgifter Gver
lanens 16ptid.

I senare avdelningar presenteras garantiregler som avser att motverka den
av penningillusion orsakade oron Gver de i1 kronor stigande ldnebeloppen.
Denna avdelning avslutas med en diskussion av négra slutsatser avseende
utformningen av ett realt ldnesystem som kan dras frdn erfarenheterna av
paritets- och studiemedelsystemen:

1. I paritetslanesystemet uttrycktes l&nebelopp och lénebetalning i kronor.
Systemet var formulerat sd att lantagaren upptog nya nominella lan for att
betala ranta pé befintliga nominella l&n. Detta gav ett starkt intryck av att
problemen skots pa framtiden, vilket ocksa vackte haftig kritik. For att
ddmpa den missledande méatningen i kronor bor ldnebelopp och kapital-
utgifter knytas sa starkt som mojligt till fast penningvarde, forslagsvis
genom matning av lanebelopp i realenheter. Amorteringsplanen visar da
hur ldnebeloppet skall aterbetalas matt i realenheter. Den pa sa sitt
berdknade kapitalutgiften matt i realenheter omvandlas till ett belopp 1
kronor forst nar kapitalutgiften skall betalas. Genom en sddan konstruk-
tion kan realldnet goras mycket enkelt med t. ex. rak amortering 6ver en
specificerad 10ptid. Detta ar en stor fordel jamfort med paritetslénet.

2. Paritetslanet innebar att kapitalutgiften successivt hojdes matt i kornor.
Denna hojning faststilldes av regeringen. Systemet baserades pa principen
att kapitalutgiften skulle hojas i takt med byggkostnadernas utveckling
enligt byggkostnadsindex. Efter en inledande period med en forhallandevis
langsam utveckling for detta index steg byggkostnaderna mycket snabbt.



SOU 1982:3 Motiv for garaniiregler 29

Samtidigt forandrades marknadsldget pa bostadsmarknaden, vilket forsva-
rade ytterligare hyreshojningar. Detta resulterade i att kapitalutgifterna
inte hojdes i den utstrdckning som paritetsldnesystemet forutsatte, vilket
senare resulterade i att systemet avskaffades.

En lirdom frin detta exempel ar att kapitalutgift och lanebelopp bor
anknytas till ett index med en forhallandevis stabil utveckling. Detta talar
for ett index med en bred bas som konsument- och nettoprisindex jAmfort
med t. ex. olika typer av byggkostnadsindex. Dartill bor kapitalutgiften
faststéllas pa ett sddant sitt att den hojs automatiskt matt i kronor. Detta
uppnds genom att l&nebelopp och kapitalutgift faststills i realenheter, dar
realenhetens virde vid en viss tidpunkt faststélles enligt mekaniska regler
med utgdngspunkt fran Statistiska centralbyrans konsumentprisindex.

3. Systemet blir ocksd mera robust om en utebliven hgjning av realenhetens
varde matt i kronor inte endast gynnar ldntagarna utan ocksd drabbar
andra langivare dn staten. Dessa langivare utgor dé en patryckningsgrupp
som motverkar patryckningar frdn lntagarna. Detta kan uppnds om
huségarnas 1&n mitt i realenheter motsvaras av bankers, forsakringsbolags,
AP-fonders och privatpersoners innehav av obligationer vars vérde
uttrycks i realenheter. Paritetslanesystemet inneholl inte ndgon sadan
balanserande faktor.

4. Huségarnas oro for stigande skuldbelopp mitt i kronor kan givetvis vara
motiverad om realldnets amorteringar ir fordelade 6ver husets livstid pé
ett sddant satt, att den totala utgifien inklusive utgiften for drift och
underhall for dldre fastigheter riskerar att Gverstiga motsvarande utgifter
for nyare likvirdiga bostdder. De reala amorteringarna bor darfor fordelas
over husets forvintade livstid pd ett sddant sitt, att den totala reala
kapitalutgiften sjunker over fastighetens livstid. En hog amortering ar
givetvis onskvard ur risksynvinkel, eftersom detta ger en snabbt vixande
sdkerhetsmarginal mellan fastighetsvirde och kvarvarande lanebelopp
samt 13ga utgifter for dldre hus. En hog amortering ger dock odnskade
effekter i form av hoga utgifter for nya hus. En avvédgning mellan dessa
bada dnskemél innebir sannolikt en viss risk for alltfor hoga utgifter for
framtida &ldre hus.

5. Paritetslinet och studielénet innebar en introduktion av ett lanesystem
med real karaktdr utan en samtidig anpassning av skatteregler, inteck-
ningssystem och bokforingslag. Lantagaren fick sdledes avdrag for hela den
nominella rintan pé paritetslanen trots att han fick nya lan som tackte en
del av denna rénta.

Franvaron av avdragsritt for indextillagget i studiemedelsystemet resul-
terade i att kostnaden ofta Oversteg rintan efter skatt for traditionella 1&n
med avdragsritt for hela den nominella réntan.

Fragan om sikerhet for tillkommande 14n i paritetsldnesystemet var ej
16st pé ett tillfredsstdllande sdtt. De for ett nominellt system utformade
bokforingsreglerna resulterade i att linebeloppet ibland Oversteg det
bokforda fastighetsvirdet.

Lirdomen frin dessa exempel 4r att inforandet av reallan underlattas
avsevirt om detta kombineras med en forindring av skatter, regler och
forordningar i dessa avseenden.
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Valmgjligheter for husdgarna

Aven om ett reallinesystem utformas i enlighet med punkterna 1-5 ovan
uppstar sannolikt oro och kritik frin husigarna som en foljd av de i kronor
stigande ldnebeloppen och kapitalutgifterna. Speciellt kan man vénta sig stora
ekonomiska och sociala problem om l&nebeloppet 6verstiger fastighetsvérdet
under ogynnsamma omstindigheter. Fastigheten utgor dé inte nagon fullgod
sikerhet for 13net, och husigaren far en kvarvarande skuld vid en (exekutiv
eller normal) forsdljning av fastigheten.

En enkel partiell 16sning pa dessa problem ar att ge husdgarna majlighet att
vilja en hdgre amortering for att dirmed motverka 6kningen av lanebeloppet
och kapitalutgiften métt i kronor. Detta kan uppnas genom amortering dver
en kortare period 4n utredningens férslag om rak amortering 6ver 50 4r. Ett
annat alternativ dr att kombinera reala 1dn med nominella 14n, sa att t. ex.
50 % av de initiala l4nen ir reallin medan resterande 50 % ar traditionella
nominella 1an.

Liksom i dagens system har l&ntagaren givetvis ocksd majlighet att vélja en
hogre egen insats for att dirigenom minska risken for att lanebeloppet skall
Overstiga fastighetsvardet.

Med hinvisning till dessa valmgjligheter skulle man kunna havda att
ldntagaren sjilv fir bira konsekvenserna av den valda amorteringsprofilen.
Sadana villkor giller ju for nominella 14n, som mycket vil kan Overstiga
fastighetsvirdet for initialt hogt beldnade hus vid lag inflationstakt och
ogynnsamma omstindigheter. P4 samma sitt far ldntagaren i det nuvarande
systemet bira de ibland kraftiga 6kningar av kapitalutgifterna som uppkom-
mer vid rintehdjningar. Reala 13n innebdr snarast en minskad risk for
obehagliga 6verraskningar i detta avseende, eftersom den reala rdntan kan
vintas vara mycket mer stabil 4n den nominella rdntan.

Erfarenheterna fran paritets- och studiemedelsystemen antyder emellertid
att sddana valmdjligheter inte ar tillrdckliga for att sdkra Gverlevnaden for ett
system med reala 14n. Man kan dirfor 6verviga att infora ytterligare regler
som avser att forebygga lantagarnas oro och kritik. Denna bilaga presenterar
dirfor garantiregler som avser att dimpa lantagarnas oro Gver de i kronor
stigande ldnebeloppen och kapitalutgifterna.
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2 Garantiregel som reducerar kapitalutgiften
vid lagt fastighetspris

Utformning av garantiregeln

Grundtanken i1 denna garantiregel 4r att kapitalutgiften skall reduceras vid en
ogynnsam utveckling av fastighetspriset for att minska lantagarens belastning
under sidana omstéandigheter och for att minska risken for att fastighetsvirdet
skall understiga ldnebeloppet. Darvid bor man dven ta hinsyn till skillnader i
prisutvecklingen mellan olika regioner och mellan olika fastighetsklasser.

Garantiregeln kan utformas sé att staten faststéller ett maximibelopp for det
totala lanebeloppet for bottenldn och eventuella statliga 14n for ett visst hus
baserat pd prisutvecklingen for 4ldrande fastigheter i respektive region och
fastighetsklass. Om lanebeloppet for dessa 1in dverstiger detta maximibelopp
begriinsas kapitalutgiften genom att denna baseras p4 maximibeloppet i stillet
for lanebeloppet.

Maximibeloppet bor i princip bestimmas som den initiala 1dnebeloppet for
bottenldn och eventuella statliga 14n uppriaknat med forindringen av fastig-
hetspriserna for dldrande fastigheter i respektive region och fastighetsklass.
Vid en initial belaning p& 95 % uppgir dirfor maximibeloppet normalt till
95 % av fastighetspriset under hela livstiden for en normalt underhillen
fastighet. Genom att mdta prisutvecklingen for aldrande fastigheter tas
automatiskt hénsyn till normal virdeminskning och normalt underhall.

Av forenklingsskal dr det emellertid 6nskvért att garantiregeln inte trider i
funktion vid mindre stdrningar av fastighetspriserna. Maximibeloppet bor
darfor bestimmas som initialt lanebelopp uppriknat med relevant fastighets-
prisindex plus en buffert pa t. ex. 5 % av det ursprungliga reala ldnebeloppet.
Vid en initial bel&ning pa 95 % kommer d4 maximibeloppet att ungefirligen
Overensstimma med fastighetsvirdet under hela livstiden for en normalt
underhéllen fastighet.

Den relativt laga bufferten pd 5 % motiveras av att utredningen foreslar en
95-procentig beléning for nya statsbeldnade smahus. Garantiregeln innebar da
1 princip att kapitalutgiften bestimmes av det ldgsta av ldnebeloppet och
fastighetsvardet. Detta bor dimpa l&ntagarens oro for att ldnebeloppet kan
oka snabbare an fastighetspriset. Om laneunderlaget understiger det initiala
fastighetsvardet kan man Overvdiga en nigot storre buffert, t. ex. 10 %.
Utvecklingen av det reala ldnebeloppet for ett 1&n med rak amortering Gver 50
ar enligt utredningens forslag samt tva olika tidsmonster for utvecklingen av
fastighetspriset och ddrmed av maximibeloppet visas i figur 2:a-b.
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For ett initialt 1anebelopp pa 100 realenheter startar maximibeloppet pd
105 realenheter och understiger aldrig 5 realenheter p. g. a. bufferten av denna
storlek. 1 figur 2:a ligger maximibeloppet hogre dn lanebeloppe: enligt
amorteringsplanen under hela l&nets 16ptid, vilket medfor att garantiregeln
inte har nagon effekt. I figur 2:b sjunker emellertid de reala fastighetspriserna
s& snabbt for den aktuella regionen och fastighetsklassen att lanebeloppet
enligt den ursprungliga amorteringsplanen dverstiger maximibeloppe: frén ar
14. Garantiregeln blir d& effektiv och innebar att rdnteutgiften besidms av
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maximibeloppet och inte av ldnebeloppet. Amorteringen begriansas i samma
utstrackning genom att den bestdms som planerad amortering multiplicerat
med maximibeloppets andel av det kvarvarande lanebeloppet. Forslagsvis
efterskdnker staten bade ranta och amortering pé skillnaden mellan det
kvarvarande lanebeloppet och maximibeloppet. Lanebeloppet foljer da den
ursprungliga amorteringsplanen enligt figur 2:b. Alternativa utformningar av
garantiregeln dir staten efterskdnker endast rantan diskuteras nedan.

Ar 26 6verstiger maximibeloppet det kvarvarande lanebeloppet i figur 2:b,
vilket innebar att garantiregeln inte langre paverkar kapitalutgiften. Rénte-
betalningen bestims da av det kvarvarande lanebeloppet medan amorteringen
atergdr till 2 % av det ursprungliga l&nebeloppet.

Garantiregelns funktion om den inforts ar 1957
Smahus

For att ytterligare klargora garantiregelns funktion undersoks utveckling av
maximibelopp och lanebelopp enligt det av utredningen foreslagna reallanet
om garantiregeln inforts for nybyggda hus frén och med ar 1957.

Den nedre heldragna rita linjen i figur 3 visar utvecklingen av det reala
lanebeloppet for ett 1dn pd 100 realenheter vid en &rlig amortering pé 2
realenheter enligt utredningens forslag. Den Ovre heldragna kurvan visar
utvecklingen av maximibeloppet for ett nybyggt smahus ar 1957 under
antagandet att fastighetsprisindex for denna region och fastighetsklass foljer
den genomsnittliga prisutvecklingen for en- och tvéfamiljsfastigheter.l

Som framgér av figuren skulle det stigande reala priset for smahuset byggt ar
1957 ha gett ett stigande realt maximibelopp. Garantiregeln skulle dirfor inte
ha paverkat kapitalutgiften for det reala lanet for detta smahus.

Som framgar av figur 3 uppkom en real prissinkning for en- och
tvafamiljshus efter 1969, bl. a. som en foljd av kreditatstramningen 1970.
Utvecklingen av lanebeloppet for ett nybyggt hus &r 1969 med ett initialt 1&n
pa 128 realenheter och ett initialt maximibelopp pa 134 realenheter visas av
ovre heldragna rita linjen i figur 3. Om det relevanta prisindexet for denna
fastighet foljt den genomsnittliga prisutvecklingen ar kurvan for utvecklingen
av maximibeloppet relevant dven i detta fall. Trots prisfallet fran 1969 till
1970 forblir maximibeloppet hogre dn lanebeloppet pa grund av bufferten
mellan initialt 1&n och initialt maximibelopp pd 5 % av det initiala ldnebe-
loppet. Buffertregeln medfor sdledes att mindre storningar kan uppkomma i
de reala fastighetspriserna utan att garantiregeln utloses.

Det reala prisfallet fran 1979 till 1980 pa cirka 10 % skulle daremot ha
reducerat kapitalutgiften &r 1980 for smahus byggda 1979 enligt den Gvre
streckade linjen i figur 3 medan hus byggda 1978 inte skulle ha paverkats.

De kraftiga reala prisdkningarna under storre delen av den studerade
perioden medfor att garantiregeln inte skulle haft ndgon storre effekt for
genomsnittliga egna hem under denna period.

Vissa regioner har dock haft en svagare prisutveckling, varfor garantiregeln
sannolikt skulle ha paverkat kapitalutgiften for fler &rgéngar i vissa regioner.
Den genomsnittliga reala prisokningen varierar saledes fran 0 % for Norrbot-
tens lan till 2,3 % for Upplands lin for perioden 1957-1974.2
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! Datan for utvecklingen
av reala fastighetspriser
for ren 1957-1974 ar
hémtad frén Bo Sande-
lins doktorsavhandling
”Prisutveckling och kapi-
talvinster pd bostadsfas-
tigheter”, memorandum
nr 66, 1977, national-
ekonomiska institutionen
vid Goteborgs universi-
tet. Utvecklingen for se-
nare ar har lamnats per
telefon av Bo Sandelin.
Dessa berdkningar 4r i
sin tur baserade p& SCBs
fastighetsprisstatistik med
prelimindra uppgifter for
1978, 1979 och 1980.

2 Se Sandelin a.a.
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Figur 3. Utveckling av
maximi- och lanebelopp
vid reallan och garantire-
gel for smahus byggda
1957, 1969, 1978 och
1979.
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Utvecklingen av maximibeloppet for en flerbostadsfastighet byggd ar 1957
som foljer den genomsnittliga prisutvecklingen for dldrande hyresfastigheter
visas i figur 4.! Utredningens forslag om ett reallin med rak amortering &ver
60 ar for flerbostadshus ger den utveckling av l&nebeloppet som visas av den
nedre réta linjen i figuren. Garantiregeln reducerar siledes kapitalutgiften ar
1976 och 1977 for en fastighet byggd ar 1957.

Den Gvre rita linjen visar att en flerbostadsfastighet som byggdes 1965 dir
det relevanta prisindexet foljer den genomsnittliga utvecklingen far en av
maximibeloppet begransad rdnta och amortering frdn och med ar 1972.
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Observera att maximibeloppet bestims med utgdngspunkt fran respektive
fastighets byggnadsar. Ett kraftigt prisfall maste darfor forst uppviga eventu-
ella relativt smé prisfall under tidigare perioder efter byggnadstidpunkten
innan maximibeloppet reducerar kapitalutgiften. Huset som byggdes ar 1957 i
figur 4 far siledes en reducerad utgift forst &r 1976 som en foljd av den
formanliga prisutvecklingen under 1957-1965, medan ett hus som byggdes ar
1965 far en reducerad kapitalutgift redan ar 1971.

Administration av garantiregeln

Den diskuterade garantiregeln ar i forsta hand avsedd att omfatta reala
bottenldn och reala statliga bostadslan till statsbeldnade egna hem som byggs
efter Overgdngen till real beskattning. Hyres- och bostadsrittsfastigheter
diskuteras senare. Kostnaderna for garantiregeln kan da lampligen biras av
staten som en del av stodet till statsbeldnade egna hem. Garantiregeln kan
dirvid tolkas som ett pris som staten maste betala for att nd den kraftiga
minskning av de generella bostadssubventionerna som uppkommer genom
real beskattning och ldgre rantesubventioner.

For att inte missgynna husigare som viljer en hogre initial egen insats eller
snabbare amortering kan reduktionen av kapitalutgiften lampligen baseras pa
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den utveckling av lanebeloppet som uppkommer vid det av utredningen
foreslagna realldnet med 9 5-procentig beldning och rak amortering 6ver 50 ar.
Detta innebar ocksé vissa forenklingar.

Garantiregeln kan forslagsvis administreras av Bostadsstyrelsen. Baserat pa
uppgifter om utvecklingen av fastighetsprisindex for olika regioner och
fastighetsklasser frén Statistiska centralbyrdn och initiala maximala lanebe-
lopp for bottenldn och statliga bostadsldn for respektive fastighet kan
Bostadsstyrelsen berdkna maximibelopp och dirmed eventuell reducering av
kapitalutgiften for respektive fastighet. Reduktionen av kapitalutgiften kan
utbetalas till 1&ntagaren genom avrakning fran kapitalutgiften for det statliga
bostadsldnet, i likhet med det nuvarande systemet for utbetalning av den
statliga rdntesubventionen for bottenldn och statliga bostadslan.

Garantiregeln kan ocks4 tillimpas for nya bottenlén och statliga bostadslan
som upptas vid storre renoveringar analogt med de nuvarande reglerna for
beviljande av statliga bostadslan. Tidpunkten for renoveringen raknas d4 som
startar for berdkning av maximibelopp for de nya l&nen.

Garantiregeln kan ocksa tillimpas for icke statsbeldnade tillkommande
egna hem. Om man vill undvika subventionering av dessa fastigheter kan
statens kostnader for garantiregeln tickas genom en forsiakringspremie som i
princip motsvarar den forvantade kostnaden for garantiregeln. Svarigheter att
berikna denna forsikringspremie och risken for en prohibitivt hog premie om
forsdkringen dr frivillig och forsdkringstagarna framst rekryteras fran regioner
med osdkra framtidsutsikter talar dock for att staten skall bara kostnaderna
dvenidetta fall. Dessa kostnader dr smd i forhallande till det skattebortfall som
uppkommer genom nuvarande avdragsregler for ranteutgifter for de aktuella
fastigheterna. Bostadsstyrelsen kan dock ta ut en viss avgift for att ticka
administrationskostnader och for att begridnsa garantiregelns omfattning. For
de icke statsbeldnade fastigheterna krdvs att Bostadsstyrelsen inhd@mtar
uppgifter om initialt 1dnebelopp for de bottenldn som skall omfattas av
garantiregeln samt en separat utbetalning av den reducerade kapitalutgiften
till l&ntagarna.

Effekter av garantiregeln
Effekter for husdgare

For en normal 4gare av ett nybyggt smahus ar fastighetsvdrde och lanebelopp
mycket stora jamfort med hushéllets Gvriga tillgdngar. Relativt smé forand-
ringar av fastighetsvirdet jamfort med konsumentprisindex, som bestimmer
utvecklingen av ldnebeloppet, kan fa stora effekter pa hushéllets formogen-
hetsstillning. Mattliga sinkningar av det reala fastighetspriset kan leda till att
lanebeloppet overstiger fastighetsviardet. Langivaren har da ofta inte langre
tillfredsstallande sdkerhet och lantagaren far en kvarvarande skuld dven om
han séljer sitt hus.

Utover dessa problem som foreligger dven vid nominella 14n i frdnvaro av
inflation ger realldn ocksa upphov till en omotiverad oro som orsakas av
penningillusion. Ménga lantagare kan uppleva det i kronor stigande lanebe-
loppet som hotande, varvid man undrar om fastighetspriset kommer att 6ka
lika snabbt som l&nebeloppet.
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P4 lang sikt kan man vénta sig att priserna for nybyggda fastigheter ungefar
foljer den allmédnna prisutvecklingen, eventuellt med nagon korrigering for
avvikelser mellan produktivitetsutvecklingen i byggandet och den genom-
snittliga produktivitetsutvecklingen. Eftersom priserna pé éldre fastigheter 1
stor utstrdckning styrs av priserna pd nybyggda fastigheter pa lidng sikt,
tenderar dven priserna pa de aldrande fastigheterna att folja den allminna
prisutvecklingen efter det att hdnsyn tagits till depreciering, eventuella
lageseffekter och fordndringar av skatte- och finansieringsvillkor. Man kan
darfor vinta sig att fastighetsvdardet normalt Overstiger det kvarvarande
lanebeloppet pé léng sikt vid den amorteringsplan som foreslas av utredning-
en. Figurerna 3 och 4 visar emellertid att det forekommer stora variationeride
reala priserna for dldrande fastigheter dven Over sd langa tidsperioder som
20-25 ar. Trots de langsiktiga sambanden mellan fastighetspriser och
lanebelopp kan det darfor uppkomma problem for ldntagarna under perioder
da det reala fastighetspriset sjunker snabbare dn det reala ldnebeloppet.

Dartill kan det vara svért att Gvertyga manga husdgare om att fastighets-
priset tenderar att folja 1anebeloppet pa lang sikt. Vid det foreslagna reallanet
med rak amortering dver 50 &r skulle manga lantagare undra om fastighets-
priset verkligen kommer att 6ka tillrdckligt snabbt om de vet att lanebeloppet
okar fran initialt 100 000 kronor till som mest 1,9 miljoner kronor vid en
inflation pa 12 % som i exemplet i figur 1 ovan.

Syftet med den ovan presenterade garantiregeln dr just att forbattra
husédgarens risksituation, speciellt som den upplevs av en normal huségare, for
att dirmed motverka sévdl motiverad som omotiverad oro for det stigande
lanebeloppet matt i kronor.

Om det reala priset for den aktuella regionen och fastighetsklassen sjunker
kraftigt begrinsar garantiregeln utgifterna for rdnta och amortering. Eftersom
regeln triader i kraft just vid ogynnsamma omstindigheter ger detta av avsevard
forbattring av lantagarens risksituation. Lantagaren har mycket mindre
anledning att kdnna oro for att fastighetspriset inte skall folja med det i kronor
stigande l&nebeloppet, eftersom kapitalutgiften i princip baseras pa det lagsta
av dessa belopp. Garantiregeln fungerar sdledes som en forsdkring, dir en del
av risken for en ofordelaktig utveckling av fastighetspriset overflyttas fran
lantagaren till staten. Darmed forbéttras lantagarens faktiska risksituation,
vilket dr Onskvdart med hidnsyn till de av bostadspolitiska skil laga egna
insatserna och ldga amorteringarna for nya bostdder. Dartill kan garantiregeln
vantas eliminera en stor del av den oro som orsakas av penningillusion.

Vid forsdljning foljer 1&n och garantiregel med huset i Gverensstammelse
med tidigare ldnesystem. En tendens till 13ga fastighetspriser for en viss region
och fastighetsklass leder dérfor till reducerade kapitalutgifter for képare av hus
dar lanebeloppet Gverstiger maximibeloppet. Detta pressar upp priserna for
just de argdngar av hus som har hoga lan. Garantiregeln minskar darfor risken
for att fastighetsvardet skall understiga det kvarvarande ldnebeloppet.

I de radkneexempel som redovisas i bilaga 6 eliminerar garantiregeln cirka en
fiardedel av prisfallen for hogt beldnade hus. Garantiregeln innebér siledes
ingen fullstindig eliminering av risken for att fastighetsvardet kan komma att
understiga det kvarvarande lanebeloppet.

Garantiregeln ger ocksé ett visst skydd mot en of6rdelaktig utveckling av
reallonerna eftersom en sddan utveckling dimpar fastighetspriserna, vilket
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begrinsar utgifterna for fastigheter som haft en ofordelaktig prisutveckling
fran byggnadstidpunkten.

Garantiregeln ger pd samma sitt ett visst skydd mot en ofordelaktig
utveckling av drifts- och underhéllskostnader, eftersom detta tenderar att
dimpa fastighetspriser och ddrmed kapitalutgifter for berorda fastigheter.

En 6kning av de reala byggkostnaderna tenderar att 6ka priserna pa éldre
hus och dirmed forbittra 1dnens sakerhet. En sinkning av de reala byggkost-
naderna kan ge upphov till reala prisfall for dldre fastigheter som dr sé stora att
kapitalutgiften reduceras av garantiregeln.

Effekter for staten

Garantiregeln 4r utformad s att den ger en relativt 1ag kostnad for staten som
garantigivare. Maximibeloppet begriinsar kapitalutgiften endast vid nigorlun-
da stora sdnkningar av de reala fastighetspriserna, och stodet riktas da till de
mest utsatta regionerna och fastighetsklasserna. Darvid ges stod endast till de
Argangar dir fastighetsvirdet dr 1agt i forhallande till kvarvarande lanebelopp.
Ett 5 &r gammalt hus kan t. ex. f en reducerad utgift, medan en formanlig
prisutveckling under de forsta 15 aren for ett 20 &r gammalt hus kan innebéra
att maximibeloppet ligger hogt dver det kvarvarande lanebeloppet for detta
hus.

Foljande exempel antyder storleksordningen for de kostnader som kan
uppkomma for staten genom garantiregeln. Antag att maximibeloppet ar
10 % lidgre 4n lanebeloppet for 10 drgdngar egna hem med vardera 40 000
fastigheter och kvarvarande lanebelopp pa i genomsnitt 300 000 kronor. Vid
realrdntan 1 % och marginalskatten 50 % forlorar staten ranteintékter efter
skatt motsvarande 0,5 % av linebeloppet eller €0 miljoner kronor samt
amorteringar pa cirka 300 miljoner kronor. Kostnaden for staten uppgr
sdledes till 360 miljoner kronor i detta exempel.

Om subventionen av amorteringen dértill minskar ingdngsvirdet for
fastigheten vid framtida realisationsvinstbeskattning reduceras kostnaderna
for staten. En sidan justering kan i praktiken ordnas genom att Bostadssty-
relsen tillhandah3ller information om tidigare medgivna reduceringar av
amorteringar omriknat till aktuellt penningvérde vid forsdljningar av berdrda
fastigheter. Forenklingsskiil talar dock for att de reducerade amorteringarna €j
beaktas vid realisationsbeskattningen.

Effekter for langivarna

Genom den minskade risken for att fastighetsvérdet skall understiga lanebe-
loppet och den reducerade kapitalutgiften under ogynnsamma omsténdighe-
ter innebér garantiregeln dven en forbittring av ldngivarnas risksituation.
Detta giller inte bara for bottenldn och statliga 1&n som omfattas av
garantiregeln utan dven for 6vriga lan. Detta kan bl. a. vintan 6ka ldngivarnas
benigenhet att ge 13n dven till regioner med mindre sikra framtidsutsikter,
vilket ofta anses onskvirt ur regionalpolitisk synvinkel. Garantiregeln kan
ocksa vintas 6ka huskoparnas mdjligheter att fi 1an utdver bottenldn och
eventuella statliga 1an.
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Ovriga effekter

Garantiregeln baseras pd information om ursprungliga lanebelopp och
fastighetsprisindex som ér tillganglig for eller ldtt kan inhdmtas av Bostads-
styrelsen. Lintagaren behover inte limna nagra ytterligare uppgifter, vilket
g0r regeln enkel och synnerligen robust mot manipulationer fran ldntagarens
sida. Storleken pad reduktionen av kapitalutgifien dr oberoende av den
individuelle ldntagarens agerande, dvs. den utgar oberoende av om huset t. ex.
sdljs eller om underhdllet misskots.

Denna avsaknad av anknytning till den individuelle lantagarens situation
innebdr att stod 1 vissa fall kan utg dven om priset for ett visst hus ej motiverar
detta och vice versa. Om fastighetsprisindex méts med hinsyn till region och
fastighetsklass med en relativt hog grad av disaggregering beror dock sddana
avvikelser i stor utstrickning pd den individuelle husigarens agerande
speciellt avseende underhéllets omfattning. Sidana effekter dr darfor nddvén-
diga for att inte missgynna vl underhdllna fastigheter.

Ett tillimpningsexempel

For att ytterligare konkretisera garantiregelns funktionssitt for statsbeldnade
hus ges exempel pa hur l&neavin for det statliga 1anet kan utformas. Exemplet
giller ett smahus som byggdes ar 1980 med ett ldneunderlag pad 500
realenheter eller 500 000 kronor. Det reala bottenlinet uppgér till 70 % av
1aneunderlaget eller 350 realenheter med en arlig amortering pa 2 % av det
ursprungliga 1inebeloppet eller 7 realenheter. Det statliga lnet uppgar till
25 % av laneunderlaget eller 125 realenheter med en arlig amortering pa 2 %
eller 2,5 realenheter. Den garanterade realridntan ar 1 %. Vid inflationstakten
10 % stiger realenhetens virde matt i kronor fran 1 000 kronor 1980 till 1 210
kronor 1982. Om prisindexet for den aktuella regionen och fastighetsklassen
Skat fran utgangsvirdet 250 till 305 innebdrande en real priskning kan
laneavin ha foljande utseende for ar 1982.
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Laneavi
Ursprungligt ldnebelopp: 475 realenheter varav 125 i statligt lan.
En realenhet motsvarar nu 1 210 kronor.

Prisindex enligt SCB for denna region och fastighetsklass: 305,0 jamfort med 250,0
vid fdrdigstdllandet.

Real- Kronor
enheter
Skuld fére amortering 456 551 760
varav
Hypotekslan 336 406 560
Statligt 1an 120 145 200
Rainta, statligt 1an 1 % 1,20 1452
Amortering, statligt 1an 2,50 3025
Summa 3,70 4477
Maximibelopp 502,69 608 2374

Eftersom maximibeloppet Gverstiger skuldbeloppet skall rinta och amortering betalas
for det statliga lanet enligt dessa berdkningar.

Skuld efter amortering, statligt lan 117,5 142 175

4 Beriknat som ursprungligt 14n p& 475 000 kronor uppriknat med prisindex for denna
fastighet (305,0/250,0) plus 5 % av det ursprungliga reala lanebeloppet omriknat till
kronor (0,05x475x1 210).

Efteramortering av ldnen med 9,5 realenheter i slutet av 1980 och 1981 har
det totala lanebeloppet sjunkit fran 475 till 456 realenheter, medan ldnebe-
loppet stigit mitt i lopande penningvdrde fran 475000 till 551 760
kronor.

Eftersom det reala fastighetspriset okat medan det reala lanebeloppet
minskat ligger maximibeloppet langt Gver det totala ldnebeloppet. Garanti-
regeln paverkar darfor inte kapitalutgiften. Lantagaren betalar darfor 3,70
realenheter eller 4 477 kronor i rdnta och amortering pa det statliga lénet
enligt denna avi.

Vid en fortsatt inflationstakt pd 10 % stiger realenhetens viarde métt i kronor
till 2 594 kronor ar 1990. Om prisindexet for den aktuella fastigheten endast
Okat fran 250 till 443,8 (motsvarande ett realt prisfall pa 32 %), begrdnsas
kapitalutgiften av garantiregeln enligt foljande avi for ar 1990:
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Laneavi

Ursprungligt ldnebelopp: 475 realenheter varav 125 i statligt lan.

En realenhet motsvarar nu 2 594 kronor.

Prisindex enligt SCB for denna fastighetsklass och region: 443,8 jamfort med 250,0
vid fardigstéllandet.

Real- Kronor
enheter
Skuld for amortering 380 985 720
varay
Hypotekslan 280 726 320
Statligt lan 100 259 400
Rinta, statligt 1&n 1 % 1,00 2594
Amortering, statligt 1an 2,50 6485
Summa 3,50 9079
Maximibelopp 348,82 904 8284

Eftersom maximibeloppet understiger skuldbeloppet skall kapitalutgiften for det
statliga l&net begrinsas till maximibeloppet utover hypotekslanet, dvs. till 68,82
realenheter. Betalningen for rdnta och amortering pa det statliga lanet pa 100
realenheter uppgar darfor till 68,82 % av ovan berdknad rdnta och amortering.

Att betala, statligt lan 2,41 6248
Skuld efter amortring, statligt lan 97,50 252915

4 Beriknat som ursprungligt 1an pa 475 000 kronor uppriaknat med prisindex for denna
fastighet (443,8/250,0) plus 5 % av det ursprungliga reala lanet omraknat till kronor,
(0,05x475x2 594).

Garantiregeln innebdr sdledes att kapitalutgiften reduceras med 1,09
realenheter eller 2 831 kronor i detta fall.

Bestamning av fastighetsprisindex
Inledning

Det fastighetsprisindex som anvéands for bestimning av maximibeloppet for
ldnebeloppet for olika sméhus kan lampligen berdknas av Statistiska central-
byrédn med utgéngspunkt frén befintlig statistik Gver priserna pa forsalda hus.
Basdatan &r klassificerad efter hustyp, &rgdng, kommun, standardklass,
storleksklass och taxeringsvardeklass. Detta datamaterial mojliggor darfor
berdkning av prisutvecklingen for forsdlda hus med olika typer av disaggre-
gering. Sédan fastighetsprisstatistik publiceras av SCB i Statistiska meddelan-
den serie P (se t. ex. P 1980:62). Prisutvecklingen for smahus och hyreshus
som redovisades i figurerna 3—4 ovan 4r baserad pa denna statistik.
Eftersom fastighetsprisindex for en viss fastighet bor visa sé stor Gverens-
stimmelse som majligt med prisutvecklingen for en individuell fastighet med
normalt skott underhall dr det Onskvart att konstruera prisindex med en hog
grad av disaggregering. En relativt noggrann geografisk uppdelning 4r t. ex.
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onskvird eftersom lokala prisindringar kan uppkomma vid lokala foridnd-
ringar av efterfrigan pa arbetskraft vid nedlaggning av stora foretag. Betydan-
de skillnader i prisutvecklingen kan ocksa uppkomma for olika taxeringsvar-
de- och &ldersklasser samt vid olika tomtvarde som andel av fastighetsvér-
det.

En enkel metod for berdkning av prisindex

Antalet forsalda smahus exklusive fritidshus som ingér i SCB:s prisstatistik
uppgdr till cirka 40 000 per ar eller 10 000 per kvartal. En direkt berdkning av
fastighetsprisindex p4 kvartalsbasis dir varje indexvirde baseras pa cirka 200
observationer begrinsar darfor antalet mgjliga index till cirka 50. En
disaggregering kan di goras over t.ex. 25 olika regioner och 2 olika
taxeringsvardeklasser.

Fastighetsprisindex for region r och taxeringsvirdeklass k for kvartalet tp
jamfort med bastidpunkten t; kan di berdknas som:

1) 118 (k) = P (r, k)P (1, k)

dar Pt2 (r, k) dr genomsnittligt pris for sdlda smahus under kvartal t i region r
och taxeringsvirdeklass k.!

Eftersom fastighetsprisindex skall mita prisutvecklingen for aldrande
fastigheter skall beridkningen av det genomsnittliga priset for kvartal t; endast
inkludera fastigheter byggda fore bastidpunkten t;. Efter en viss tid kan det
darfor vara motiverat att byta ut bastidpunkten t; mot en senare bastidpunkt.
Ett index Gver en lingre tidsperiod berdknas d& genom sammanldnkning av
indexserier beridknade Gver kortare tidsperioder.

! En 4ndring av sammansittningen av de silda fastigheterna inom gruppen (r, k) genom
t. ex. en 6kande andel for fastigheter med 13ga taxeringsvirden inom taxeringsvardeklass
k ger ett missvisande fastighetsprisindex. Detta kan motverkas genom en finare
uppdelning vid berdikning av fastighetsprisindex. Gruppen (r, k) kan dirvid delas uppin
olika undergrupper dir uppdelningen sker efter mindre intervall for taxeringsvirden
samt eventuellt for storleks- och standardklass. Fastighetsprisindex for region r och
taxeringsvirdeklass k for kvartalet t, jimfort med bastidpunkten t; berdknas d istéllet
enligt formeln:

pt

n P2 @Kk) W, (1, k)

@ Itk =2 ._._at___ na——
a—lPal (1, k) ) 1 wa(r’k)
a:

darP ;2 (r, k) dr genomsnittligt pris for silda smahus under kvartal t; i undergrupp a i
region r och taxeringsvirdeklass k och Wj, (r, k) 4r antalet silda egna hem under kvartal
ty i undergrupp a i region r och taxeringsvérdeklass k.

For bastidpunkten t; kan ett storre antal observationer erhdllas genom att det
genomsnittliga priset di beriknas som genomsnitt av de reala priserna for t. ex. 5 kvartal
kring denna tidpunkt.
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Berdikning av index med en indirekt metod

Den ovan presenterade metoden for berdkning av fastighetsprisindex innebar
en begransning till cirka 50 olika index. I detta avsnitt presenteras en annan
metod for berdkning av fastighetsprisindex, diar uppdelning kan ske efter cirka
50 regioner och 50 klasser. Klassuppdelningen kan da t. ex. ske efter 6 olika
taxeringsvardeklasser, 2 olika klasser for det taxerade tomtvérdets andel av det
totala taxeringsvardet (normalt respektive hogt) samt 4 olika dldersklasser.

Denna metod ger sdledes cirka 2 500 olika prisindex. Utvecklingen av
prisindex for en viss fastighet visar da sannolikt stor Gverensstimmelse med
den faktiska prisutvecklingen for fastigheten vid normalt underhall.

Grundtanken i denna metod 4r att man forst berdknar prisutvecklingen for
den aktuella klassen pa riksniva och dérefter korrigeringar for dndring av den
relativa prisnivadn for den aktuella regionen jamfort med prisnivdn for
riket.

Fastighetsprisindex for klass k pé riksniva for kvartalet t, jamfort med
bastidpunkten t; kan da berdknas som:

@3) -t (k) = P2 (k)P (k),

dar Pt2 (k) ar genomsnittligt pris for sélda fastigheter under kvartal t; i riket i
klass k.!

Sadana index berdknas for cirka 50 olika klasser k, vilket innebir att
indexvdrdena for kvartal t) normalt baseras pa cirka 200 observationer.
Direfter beraknas den relativa prisnivan i region r jamfort med riket for
kvartal t; genom formeln:

2 o,
@) = ——/ zh
t
=y HERRE2 1 Gh)

dar Z}l arantalet smahus som séledes under kvartal ty i regionrochf=1, 2,

2 2}2 ar en upprikning av dessa hus, P}lr ar forsiljningspris for
fastighet nummer f och P ' (f) ir genomsnittligt forsiljningspris i riket under
kvartal t) for fastigheter i den klass som fastighet nummer f tillhor.

Saddana matt for den relativa prisnivan beridknas for 50 olika regioner, vilket
innebdr att resultatet for kvartal t) normalt baseras pa cirka 200 observatio-
ner.

Prisindex for en fastighet i region r i klass k kan di beridknas med
utgdngspunkt fran ekvation (3) och (4) ovan:

th Pt
5 2:l' _f2+r‘ /Z}ﬂ
PG f=1 P (f)
it t t
PG,z Pl

f=1 pti ()

(5) 112 (1, k) =

1z

: : ! Indexet kan forbitt
Det forsta faktorn visar utvecklingen av den genomsnittliga prisnivan for enligt diskussionenai rost

fastigheter i klass k pa riksniva frin bastidpunkten t; till kvartal t. Denandra [ ovan.
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faktorn visar forandringen av den relativa prisnivan i region ri forhallande till
riket frén bastidpunkten tj till kvartal t;.

Denna berakning resulterar dé i olika index for 50 olika regioner och 50
olika klasser, vilket totalt ger 2 500 olika fastighetsprisindex.

Ett exempel

Foljande exempel illustrerar den senast presenterade berdkningsmetoden.
Antagatt ett hus byggt under kvartalet 1967:3 tillhor klass nummer 25 i region
nummer 40. Prisindexet for denna klass berdknat enligt ekvation (3) antas vara
130,1 for 1967:3 och 313,5 for 1980:2. Om den relativa prisnivén i region r var
0,931 kvartalet 1967:3 och 0,872 for kvartalet 1980:2 faststdlldes indexet for
den studerade fastigheten till 121,1 (130,1 x 0,931) for 1967:3 och 273,4 for
1980:2. Ett initialt 1dn pd 100 000 kronor motsvarande 283 realenheter
1967:3 ger da ett maximibelopp péd 239 914 kronor 1980:2 (berdknat som
100 000 x 273,4/121,1 +0,05 x 283 x 1 000, ddr den sista termen ar bufferten
pa 5 % av det initiala reala lanebeloppet omraknat till penningvardet 1980:2
da en realenhet antas motsvara 1 000 kronor).

Om man bortser fran den sjunkande relativa prisnivdn i den studerade
regionen blir maximibeloppet istdllet 255 118 kronor (100 000 x 313,5/130,1
+0,05 x 283 x 1 000). Lantagaren skulle dé inte skyddas mot de sinkningar av
det reala fastighetspriset som beror pa olikheter i prisutveckling mellan olika
regioner. Samtidigt skulle en lantagare i en region med ett stigande relativt pris
kunna fa en reducering av kapitalutgiften enligt garantiregeln om klassen hade
en oformanlig utveckling av fastighetspriset, trots att prisutvecklingen i den
aktuella regionen ej motiverat ett sddant stod.

Onskemalet om ett riktat stod till de fastigheter som drabbas av en
oforménlig utveckling talar sdledes for en langtgdende uppdelning. Forenk-
lingsskal och kostnadsskal talar i motsatt riktning. Den foreslagna losningen
med cirka 50 prisindex pé riksniva och korrigering for cirka 50 regioner synes
vara en rimlig kompromiss mellan dessa bdda 6nskemdl. Om det blir aktuellt
att infora en garantiregel liknande den som presenterats ovan bor utformning-
en av principerna for fastighetsprisindexberdkningen utarbetas av eller i nara
samarbete med Statistiska centralbyran. Darvid bor samordning ske med
utredningen om s. k. rullande fastighetstaxering (1976 ars fastighetstaxerings-
kommitté) som har behov av liknande fastighetsprisindex som underlag for en
Iopande justering av taxeringsvardena.

Enligt uppgift frn Statistiska centralbyran bor de aktuella fastighetsprisin-
dexen kunna berdknas inom tre till fyra ménader efter utgdngen av respektive
kvartal. Tidsfordrojningen blir da relativt kort.

Alternativ utformning av garantiregeln

I detta avsnitt beskrivs ndgra alternativa konstruktioner av garantiregeln, som
synes utgora tdnkbara alternativ till den ovan beskrivna utformningen.
Diskussionen klargor ytterligare varfor garantiregeln getts just den utformning
som foreslds ovan.
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1. Vid den ovan presenterade utformningen av garantiregeln bar staten
kostnaden for reduktionen av betalningara for ridnta och amortering. En
alternativ konstruktion &r att staten endast bar kostnaden for de reduce-
rade rantebetalningarna, medan amorteringen endast forskjuts framat i
tiden och betalas av l&ntagaren genom en forldngning av amorteringstiden.
Kapitalutgiften begransas dé i nastan samma utstrdckning under perioder
d&d maximibeloppet understiger fastighetsvardet, medan léntagaren far
hogre rianteutgifter och amorteringar i slutet av och efter det ursprungliga
lanets 16ptid. For att undvika en alltfor ldng amorteringstid kan det
kvarvarande lanebeloppet limpligen efterskidnkas efter t.ex. 10 &rs
forldngning av amorteringstiden.

Jamfort med grundalternativet ovan innebir denna konstruktion att en
del av subventionsinslaget ersatts med en uppskjutning av amorteringarna
under perioder med laga fastighetspriser. Detta innebir ligre kostnader for
staten. Det kvarvarande ldnebeloppet blir hogre under och efter perioder
dé garantiregeln paverkar kapitalutgiften, vilket forsimrar ldntagarens
risksituation. Det reala lédnebeloppet sjunker speciellt 1&ngsamt under
perioder med l4ga fastighetspriser, vilket dr en klar nackdel jamfort med
grundalternativet. Utformningen ovan synes darfor vara att foredra.

2. Léntagarens risksituation och statens kostnader beror ocksé pé storleken
pé den buffert som laggs till det initiala lanebeloppet vid berikning av det
initiala maximibeloppet. I modellen ovan valdes en buffert pa 5 % av det
initiala lanebeloppet. Forenklings- och kostnadsskal talar for en buffert pa
atminstone denna niva. Vid en buffert pa t. ex. 20 % begrinsar garantire-
geln kapitalutgifterna endast i extrema fall. Det dr tveksamt om en sddan
garantiregel ar tillracklig for att motverka lantagarnas oro Sver och
protester mot stigande ldnebelopp matt i kronor.

3. Sambandet mellan utvecklingen av maximibelopp och fastighetspris for
en individuell fastighet skulle sannolikt forstarkas om nivan for maximi-
beloppet justerades vid normala forsiljningar (dvs. €] slaktkop, exekutiv
auktion etc.) av fastigheten ifrdga. Denna konstruktion har dock avgoran-
de nackdelar genom att den ger starka incitament for falskrapportering av
forsdljningspris och ett omotiverat stod till bristfalligt underhéllna fastig-
heter. Dartill kan regeln ge upphov till inldsning om det forvintade
forséljningspriset ger en uppjustering av maximibeloppet, eftersom dgaren
da har ett ur samhéllsekonomisk synvinkel omotiverat incitament att inte
silja fastigheten. Justeringen kan ocksé ge upphov till omvind inldsning,
s. k. utstotning, genom att husagare kan lockas att silja nir forsiljnings-
priset ger en nerjustering av maximibeloppet.

4. Fastighetsagarens risksituation kan eventuellt forbattras om bostadsldnen
konstrueras som indexlan som foljer fastighetsprisindex for den aktuella
regionen och fastighetsklassen istdllet for att folja konsumentprisindex.
Det kan dock bli svart att finna langivare till sddana lan. En tinkbar
16sning ar darvid att staten fungerar som en buffert som siljer reala
fordringar, som dr knutna till konsumentprisindex, och 18nar ut i form av
indexlan som foljer olika fastighetsprisindex. Detta skulle dock kunna leda
till mycket stora forluster for staten. Dartill 4r det tveksamt om s&dana
indexlan skulle uppfattas som mindre hotande 4n reallén som #r knutna
till konsumentprisindex. Den husigare som planerar att bo kvar i sitt
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nuvarande eller ett likvirdigt hus under en l&ng period ar i forsta hand
intresserad av vilka kapitalutgifter som kan vintas uppkomma under de
nirmaste aren. En sddan lantagare skulle sannolikt oftast foredra en plan
ddr kapitalutgiften 4r faststilld i reala termer genom anknytning till
konsumentprisindex framfor en plan dir kapitalutgiften bestims som en
andel av fastighetsprisindex for fastigheten ifrdga. Bl. a. kan man vénta sig
att husdgarens l6ne- och pensionsinkomster har en starkare samvariation
med konsumentpriserna #n med ett sidant fastighetsprisindex. Aven
forenklingsskal bl. a. vid beskattningen talar for realldn med ett enhetligt
konsumentprisindex jaimfort med indexldn med manga olika fastighets-
prisindex.

5. Trots att garantiregeln enligt diskussionen ovan forbéttrar 14ngivamas
risksituation, innebar det foreslagna reala lanet en forsdmrad risksituation
dven for langivaren jamfort med ett nominellt finansieringssystem, dir
inflationen ger snabbt sjunkande reala l&nebelopp. En 6vergéng till reala
1&n kan dérfor vintas minska langivarnas bendgenhet att erbjuda hog
beldning for tillkommande egna hem.

For tillkommande statligt belanade egna hem &r detta mindre allvarligt
eftersom stat och kommun ordnar upp till 95% beldning for dessa
fastigheter enligt diskussionen i kapitel 11.

Tillkommande icke-statsbelinade egna hem kan emellertid méta 6kade
svarigheter. Det foreslagna reallanet gynnar dock dessa fastigheter genom
ligre kapitalutgifter for bottenldn. Dirtill kan man allmint vinta sig
forbittrade lanemdojligheter vid real beskattning enligt diskussionen i
kapitel 10. Lanemdjligheterna for icke-statsbelanade tillkommande egna
hem skulle givetvis forbittras ytterligare genom ett statligt eller kommu-
nalt borgensitagande samt garantiregler for lan upp till t. ex. 95 % av
produktionskostnaden. Férenklingsskél samt kontrollproblem motiverar
emellertid att denna sektor dven i fortsittningen far ordna finansierings-
fragan utdver bottenldnen utan nagot speciellt statligt stod.

Vid framtida terforsiljningar av tillkommande egna hem kommer
normalt de kvarvarande lanebeloppen for realldnen att utgora en stor
andel av fastighetsvirdet, varfor nyupplningen blir relativt begrinsad.
Den forsamrade risksituationen for tillkommande 1&n &r dérfor av mindre
betydelse i dessa fall.

Vid framtida forsdljningar av befintliga egna hem krivs ddremot ofta
hog nyupplaning, vilket forsvaras av den forsdmrade risksituation for
tillkommande 1an vid Svergéng till reala villkor for befintliga lin. De
allmént forbattrade 1anemdjligheterna vid real beskattning dr dock en
motverkande faktor. I vilket fall som helst forefaller det alltfor komplicerat
att konstruera en icke-manipulerbar garantiregel som ticker dven sidan
uppléning. Anpassning till de eventuellt f6rsdmrade lanemajligheterna for
befintliga egna hem far dirfor istillet ske genom lagre fastighetspriser,
hogre egna insatser och genom stillande av annan sdkerhet.
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Garantiregelns omfattning
Tillkommande egna hem

Enligt diskussionen ovan bor garantiregeln i forsta hand omfatta bottenlén och
statliga bostadslan for statsbeldnade egna hem som byggs efter inforandet av
real beskattning. Dirtill kan garantiregeln tillimpas for bottenlan till
icke-statsbeldnade egna hem som byggs efter inforandet av real beskatt-
ning.

Befintliga egna hem

For att undvika alltfor stora hojningar av kapitalutgiften efter skatt vid
Overgang till real beskattning foreslir utredningen att lintagare skall ges
mgjlighet att ersdtta nuvarande nominella bottenlén och statliga bostadslén
med reala 1an. De ovan diskuterade motiven for en garantiregel som begriinsar
kapitalutgiften vid ogynnsamma omstindigheter giller darfor dven for hus
som byggts fore inforandet av real beskattning. Dirvid kan man tinka sig olika
konstruktioner av garantiregeln som ger olika grad av skydd vid 6vergang till
real beskattning.

1. En mgjlighet utformning &r att startpunkten for beriikning av maximibe-
lopp for befintliga egna hem baseras pa fastighetspriser och lanebelopp vid
omléggningen till reala 14n i samband med dvergdng till real beskattning.
Alternativt kan man utg frin fastighetspriserna fore diskussion och beslut
om Overgang till real beskattning, sd att de prisfall som kan vintas
uppkomma vid Svergéng till real beskattning ocks3 reducerar kapitalut-
giften. Garantiregeln kan dirvid omfatta bottenldn, eventuella statliga
bostadslan och Gvriga bostadslén (enligt tidigare inkomstdeklarationer).
Regeln kan begrinsas till 1&n som liggs om till reala 14n eller alternativt
gilla oberoende av detta for att inte missgynna lantagare som ej Gvergar till
reala 1an. Bostadsstyrelsen maste di inhidmta information om aktuella
lanebelopp, vilket forslagsvis kan ske genom ansokan fran lintagare eller
léngivare som vill omfattas av garantiregeln. En sidan anmélan kan goras
rutinméssigt av hypoteksinstituten och staten vid omléiggning av bottenlén
respektive statliga lan till reala 1an. Av forenklingsskil bor man liksom i
modellen ovan géra en schablonmassig berikning av amorteringarna pa de
olika Ianen oberoende av faktiska amorteringar. Dirtill kan man faststilla
vissa minimigranser for lanebeloppen och ta ut en mindre administra-
tionsavgift for att begrinsa omfattningen av garantiregeln.

Speciellt om man utgér frén fastighetspriserna fore diskussion och beslut
om real beskattning innebdr denna utformning av garantiregeln for
befintliga egna hem att husigarna fir kompensation for de prisfall som kan
uppkomma vid Overgdng till real beskattning i form av reducerade
kapitalutgifter tills de reala fastighetspriserna terhimtat sig. Reduktionen
av kapitalutgiften skulle i princip vara proportionell mot det totala
l&nebeloppets storlek, varfor kompensationen skulle bli speciellt fordel-
aktig for hogt belanade fastigheter.

Denna garantiregel skulle innebara att kapitalutgiften reducerades dven
for personer som &gt sina hus under en lang period och med hjilp av



48 Garantiregel som reducerar kapitalutgifien SOU 1982:3

inflation, rédnteavdrag och réntesubventioner byggt upp stora egna kapital i
husen. Dessa husdgare skulle kunna bara dven kraftiga sinkningar av
fastighetspriset utan att detta riskerar att understiga kvarvarande l4nebe-
lopp. Dartill kan denna l6sning bli relativt kostsam for staten. Om
maximibeloppet dr 10 % lagre 4n lanebeloppet (motsvarade ett realt
prisfall pd 15 % och en buffert pd 5 %) for 1 miljon egna hem med ett
genomsnittligt skuldbelopp p&d 100 000 kronor samt en genomsnittlig
kapitalutgift efter skatt pd 6,5% av lanebeloppet vid reala 1&n (5%
amortering, 3 % realrdnta och 50 % marginalskatt) uppgar kostnaden for
staten efter skatt till 650 miljoner kronor (0,1 x 100000 x 0,065 x
1 000 000) under ett ar for befintliga egna hem.

2. En for staten mindre kostsam 16sning ar att maximibeloppet beriknas
utifran beloppen for av koparen upptagna 1&n vid forvirvet av ett eget hem
fore Overgéngen till real beskattning. Eftersom inflationen fran inkdpstill-
fallet fram till Gvergangen till real beskattning minskar det reala virdet av
dessa 14n skulle det reala lanebeloppet oftast ligga 1dngt under maximibe-
loppet. Vid 95 % initial beléning, 8 % inflation, 1,4 % &rlig minskning av
det reala fastighetspriset for dldrande fastigheter och ingen amortering pa
de nominella l&nen uppgér ldnebeloppet till cirka 30 % av maximibelop-
pet for hus som koptes for 20 ar sedan, 53 % av maximibeloppet for hus
som koptes for 10 &r sedan och 71 % for hus som koptes for 5 &r sedan.
Aven vid stora sinkningar av de reala fastighetspriserna i samband med en
overgang till real beskattning dr det dirfor foga troligt att maximibeloppet
nédgonsin kommer att understiga det (schablonméssigt beriknade) kvarva-
rande lanebeloppet vid kop mer 4n 10 &r fore Gvergng till real beskattning.
Av forenklingsskdl kan garantiregeln for befintliga egna hem dirfor
begransas till hus som kopts hogst 10 &r fore Overgdngen till real
beskattning.

Valet mellan modellerna 1 och 2 for utformningen av garantiregeln for
befintliga egna hem dr framfor allt en friga om i vilken utstrickning
beslutsfattarna vill kompensera husidgarna for de prisfall pa fastigheter som
kan vintas uppkomma vid Gvergdng till real beskattning.

En successiv Overgang till real beskattning och real bostadsfinansiering
minskar behovet av garantiregler for befintliga egna hem, eftersom inflationen
fram till inforandet av fullstindigt real beskattning d4 hinner reducera det
reala véirdet av nominella lan som upptogs fore beslutet om vergéng till real
beskattning.

Hyresriitt

Garantiregeln kan dven tillimpas for flerbostadsfastigheter med hyresritt for
att forbattra dgarens risksituation och motverka omotiverad oro for att
lanebeloppen stiger métt i kronor. Motiven for en garantiregel dr dock svagare
for hyresfastigheter 4n for egna hem av foljande skal:

1. For dgare av hyresfastigheter finns redan tillgdng till en foretagsform,
namligen aktiebolag, som kan begrinsa dgarens ekonomiska ansvar for
verksamheten. Fastighetsdgaren kan darfor undvika att bli betalningsskyl-
dig for [dn som Overstiger fastighetsviardet genom att bedriva verksamheten
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i denna form. Genom aktiebolagsformen bidr i praktiken ldngivaren
huvuddelen av kostnaden vid verkligt stora forluster. Garantiregeln ovan
avsdg just att infora en sddan riskdelning dven for egna hem, dér
aktiebolagsformen inte ar tillimplig av olika skal.

2. Hyresfastigheter égs i stor utstrickning av professionella fastighetsforval-
tare. Man kan dirfor forvénta sig storre forstaelse for reallanens konstruk-
tion och mindre omotiverad oro for stigande ldnebelopp matt i kronor for
denna grupp av fastighetsdgare.

3. P4 grund av firre antal forsdljningar 4r underlaget for berdkning av
fastighetsprisindex samre for hyresfastigheter. Antalet kop som ingick i
SCBs kdpeskillingsstatistik uppgick till 2 082 for hela riket for gruppen
hyreshus med huvudsakligen bostidder dr 1978 medan motsvarande siffra
uppgick till 41811 for smahus exklusive fritidshus. Ett tillforlitligt
fastighetsprisindex for flerbostadsfastigheter kraver darfor en hog grad av
aggregering Over regioner och klasser.

4. Sambandet mellan de boendes betalningsforméga och fastighetspriserna ar
betydligt svagare for hyresfastigheter én for egna hem, bl. a. somen foljd av
hyressittning enligt bruksvirdesprincipen. Garantiregeln enligt huvud-
modellen ovan skulle dirfor vara ett relativt trubbigt instrument for att
uppna en reducerad kapitalutgift for de mest utsatta hyresgdsterna.
Fastighetsigarens risksituation skulle dock forbittras pé ett likartat satt
som for egna hem genom en reducerad risk for att det kvarvarande
lanebeloppet dverstiger fastighetsvérdet.

5. Sjilvkostnadsprissittningen for hyresfastigheter i allmédnnyttiga bostads-
foretag kan i kombination med bruksvirdesprovning och garantiregel ge
upphov till icke 6nskvirda sjélvforstirkande prisandringar for hyresfas-
tigheter. En av yttre omstéindigheter orsakad prissinkning kan sdledes ge
en reducerad kapitalutgift for allménnyttiga bostadsforetag, vilket sédnker
hyran i dessa och andra hyresfastigheter, vilket i sin tur forstarker prisfallet
pa hyresfastigheter. Om priserna s sméningom vénder uppat igen
forstirks prisokningen av stigande hyror som en foljd av stigande
kapitalutgifter for allmannyttan s3 linge maximibeloppet understiger det
kvarvarande lanebeloppet.

Tre olika alternativ synes harvid vara mojliga:

A. Garantiregeln kan tillimpas dven for hyresfastigheter analogt med
modellen for egna hem trots det mindre behovet enligt punkterna 1 och 2
och problemen enligt punkterna 3, 4 och 5.

B. Garantiregeln kan begrinsas till att gilla egna hem. Det bostadspolitiska
onskemalet om neutralitet mellan dispositionsformerna kan darvid till-
fredsstillas genom att denna skillnad beaktas vid faststdllande av
schablonintikten for eget hem eller genom en ndgot hogre garanterad ranta
for egna hem med rdntesubvention.

C. Kapitalutgifterna for hyresfastigheter kan reduceras med samma procent-
sats som tillimpas for motsvarande egna hem i samma region. Garanti-
regeln skulle d& omfatta bottenlan och eventuella statliga bostadslan.
Maximibeloppet for ett 1an skulle beriknas pa samma sdtt som maximi-
beloppet for ett eget hem i regionen som byggdes vid den tidpunkt da
respektive 1an upptogs (normalt vid nybyggnad och storre renovering).
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I HSB utreder ett system
med aterkopsgaranti,
som innebar att HSB er-
bjuder sig att kopa till-
baka bostadsrattslagenhe-
ter till ett pris motsva-
rande ldgenhetens ur-
sprungliga insats. Ater-
kOpsgarantin ar siledes i
likhet med den hér fore-
slagna garantiregeln ett
forsdkringssystem som
begransar den boendes
risk for ekonomiska for-
luster.

SOU 1982:3

Genom denna utformning skulle fastighetsdgaren och indirekt hyresgas-
terna f& reducerade kapitalutgifter vid t. ex. langsam inkomstutveckling i
regionen, varvid stodet riktades till de drgdngar som har forhallandevis
hoga kapitalutgifter. Sambandet mellan reducerade kapitalutgifter och en
utsatt position for fastighetsigare och boende ar dock svagare for
hyresfastigheter #n for egna hem 4ven vid denna utformning av garanti-
regeln for hyresfastigheter.

Sammantaget synes de tre hir presenterade alternativen for hyresfastigheter
vara ganska likvitdiga. Mgjligtvis kan alternativ C uppfattas som mest rattvist
(neutralt), medan alternativ B ger forenklingar genom begransningen av
garantiregelns omfattning.

Eventuell garantiregel kan tillimpas for saval tillkommande som befintliga
hyresfastigheter vid vergdng till real beskattning analogt med diskussionen
ovan for egna hem.

Bostadsratt

Bostadsratt utgor ett mellanting av hyresrdtt och dganderitt genom att
forvaltningen ofta skots av professionella tjanstemédn, medan bostadsrattsin-
nehavaren har ett relativt stort ansvar for ekonomiska forluster. !

Om garantiregeln baseras pa fastighetspriser for flerbostadshus dr man i
huvudsak hinvisad till prisstatistik for hyresfastigheter med de problem som
diskuterades under punkterna 3-5 i foregdende avsnitt. Alternativet att basera
maximibeloppet pa prisutvecklingen for bostadsrittslagenheter forsvaras av
bristfallig tillgang till statistik.

Aven for bostadsritt finns de tre alternativen:

A. att tillimpa garantiregeln baserat pa tillgdnglig arisstatistik for bostads-
rattsfastigheter

B. att ej tillimpa ndgon garantiregel samt

C. att medge samma procentuella reduktion i kapitalutgifter som for
motsvarande egna hem.

Aven i detta fall upplevs sannolikt alternativ C som mest réttvist medan
alternativ B ger forenklingar genom begriansning av garantiregelns omfatt-
ning.
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3 Avskrivning av reala lan vid forsdljning

Inledning

Den ovan diskuterade garantiregeln innebar en tempordr reducering av
kapitalutgifien vid en ofordelaktig utveckling av fastighetspriserna for aktuell
region och fastighetsklass. I detta avsnitt presenteras en alternativ garantiregel,
som innebdr en definitiv skuldavskrivning vid forsaljning av en fastighet vid
13g prisnivé for aktuell region och fastighetsklass.

Denna garantiregel framstar som nagot enklare och ger i vissa avseende ett
bittre skydd for l&ntagaren, men innebar ocksa vissa nackdelar som diskuteras
nedan. Genom en presentation av bida garantireglerna beredes remissinstan-
ser och beslutsfattare mgjlighet att ta stillning till bada alternativen.

Grundtanken i denna garantiregel dr att lanebeloppet utéver det ovan
beskrivna maximibeloppet 1 stillet avskrivs vid forsdljning av en fastighet.
Genom knytningen till maximibeloppet i stillet for det individuella husets
forsdljningspris undviks premierande av daligt underhall och falskrapporte-
ring av forsiljningspris. Detta sker dock pa bekostnad av att systemet blir mer
komplicerat och att risken okar for att kvarvarande lanebelopp Overstiger
forsiljningspriset i enskilda fall.

Fordelar och nackdelar med denna garantiregel

Jamfort med garantiregeln i avdelning Il innebér denna garantiregel en mindre
risk for att det kvarvarande ldnebeloppet overstiger forsdljningspriset vid en
ofordelaktig utveckling av fastighetspriserna. Ddremot ger denna garantiregel
ingen ldttnad for ldntagare som bor kvar i sina hus, eftersom kapitalutgiften ej
paverkas sa ldnge fastigheten inte siljs.

Garantiregeln innebar ocksd vissa forenklingar genom att den endast far
effekter for hus som siljs, medan den forst presenterade garantiregeln
reducerar kapitalutgiften for samtliga hus i respektive region och fastighets-
klass. Dirtill tycker sannolikt de flesta husdgare och Gvriga berorda att ett
system med definitiv avskrivning av ldn &r enklare &n ett system med en
temporidr reduktion av kapitalutgiften. Bdda systemen kriver dock en
berikning av fastighetsprisindex for varje region och fastighetsklass som
underlag for berikning av maximibeloppen for olika fastigheter.

En avskrivning av 1&n vid forsdljningen leder dock till s. k. utstotning, dvs.
husigare lockas att silja sina hus for att uppna en skuldavskrivning, trots att
man inte skulle salt i annat fall. Grannar kan silja till varandra om man vill bo
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kvar i bostadsomradet. Om man dven vill bo kvar i respektive hus kan man
hyra av varandra efter forsdljningarna.

Skuldavskrivningen leder ocksd till hogre kostnader for staten. Vid
forsdljning av 5 % av husen didr ldnebeloppen Overstiger maximibeloppen
uppgar statens kostnader for skuldavskrivningen till (minst) 5 % av skillnaden
mellan ldnebeloppen och maximibeloppen for dessa hus. En efterskdnkning
av kapitalutgifterna efter skatt for motsvarande belopp skulle kosta cirka
34 % av denna skillnad. En skuldavskrivning leder sannolikt till &nnu hogre
kostnader genom att en hogre andel av husen siljs dir 1dnebeloppen Overstiger
maximibeloppen samt att forsdljningar blir speciellt vanliga for hus dar
skuldbeloppen ar mycket hogre dn lanebeloppen.

Kostnaderna for skuldavskrivningen kan dock sinkas genom en storre
buffert dan 5 % mellan initialt maximibelopp och initialt skuldbelopp samt
genom andra begransningar av garantiregelns omfattning.

Dessa nackdelar for alternativet med definitiv skuldavskrivning far véigas
mot de ovan nimnda fordelarna med detta alternativ jamfort med den forst
presenterade garantiregeln. Problemet med utstotning framstar diarvid som
speciellt allvarligt.

Detta problem kan givetvis undvikas genom att lanebelopp utéver maxi-
mibelopp avskrivs for samtliga fastigheter. Denna 16sning ar dock mycket
kostsam jamfort med garantiregeln enligt den forsta modellen, som endast ger
en reducerad kapitalutgift sa linge maximibeloppet understiger ldnebeloppet.
Om skuldbeloppet Gverstiger maximibeloppet med 10000 kronor for 1
miljon egna hem skulle en definitiv skuldavskrivning oberoende av forsiljning
kosta 10 miljarder, medan en reducerad kapitalutgift under ett ar endast kostar
3—4 % av detta belopp. Dartill kommer eventuella kostnader for hyres- och
bostadsrattsfastigheter.

En annan mojlighet ar att anvianda garantiregeln med skuldavskrivning i
kombination med garantiregeln som reducerar kapitalutgiften. Denna formén
for husdgare som inte siljer sina hus skulle reducera problemet med
utstotning, men problemet framstér fortfarande som mycket allvarligt. Aven
garantiregeln med skuldavskrivning kan administreras av Bostadsstyrelsen
baserat pd uppgifter om fastighetsprisindex fran Statitiska centralbyran.

Aven denna garantiregel kan i forsta hand bli aktuell for bottenldn och
statliga bostadslan for tillkommande statsbeldnade egna hem. Regeln kan
dock dven omfatta bottenlan for tillkommande icke statsbeldnade egna hem,
vissa eller samtliga bostadslan for befintliga egna hem vid inforande av real
beskattning samt l&n for tillkommande och befintliga hyres- och bostadsratts-
fastigheter analogt med diskussionen ovan.
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4 Reducering av kapitalutgift vid
sjunkande realloner

Inledning

Ett realt 14n innebar att utvecklingen av kapitalutgiften faststélles i reala
termer. Detta medfor att kapitalutgiften normalt stiger matt i kronor. Ett
vanligt argument mot reala 1&n dr att dessa ger upphov till problem for
lantagare och indirekt hyresgister om lonerna (eller andra inkomster) kar
langsammare dn kapitalutgifterna.

De av utredningen foreslagna reala ldnen for tillkommande statsbeldnade
bostadsfastigheter innebir att den reala kapitalutgiften efter skatt sjunker med
cirka 0,5 % per ar, eftersom amorteringen ér konstant (1,67-2 %) medan rinta
efter skatt (0,5 %) utgr for ett sjunkande realt lanebelopp. Om de reala
I6nerna sjunker med mer én 0,5 %, medfor detta att kapitalutgifterna for dessa
1an utgdr en vixande andel av 16nema. Detta kan ge upphov till problem f6r
och protester frAn ménga husigare, bostadsrattsinnehavare och hyresgéster.

Som diskuterats ovan ger de ovan diskuterade garantireglerna ett visst skydd
for de mest utsatta fastigheterna om de sjunkande reallonerna ger tillrackligt
laga fastighetspriser. Den forsta garantiregeln kan begrénsa kapitalutgifterna
vid svag inkomstutveckling, t. ex. vid nerldggning av storre foretag.

Man kan emellertid dven Overviga att infora en garantiregel som direkt
begrénsar kapitalutgiften vid sjunkande reala 16ner. En sidan garantiregel &r
givetvis synnerligen attraktiv ur risksynvinkel for husdgare och hyresgaster,
varfor man kan vinta sig Onskemdl en sddan garantiregel frdn dessa
grupper.

I detta avsnitt presenteras en limplig utformning av en sddan garantiregel.
Direfter foljer en analys av for- och nackdelar med denna regel.

Utformning av garantiregeln

Garantiregeln kan forslagsvis utformas sd att 6kningen av den nominella
kapitalutgiften fran ett betalningstillfélle till ett annat i princip maximeras till
Skningen av ett limpligt 16neindex for motsvarande period. For att undvika
att sdsongsmassiga och andra mindre variationer i 16neindexet far effekt bor
dock viss utjimning ske genom att man t. ex. utgar frén 16nedkningen under de
senaste 12 manaderna. ‘

Om I6nerna enligt detta index sjunker med mer @n 0,5 % realt reduceras
kapitalutgiften enligt denna regel. Kapitalutgiften kan darefter lampligen folja
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Figur 5 Real kapitalutgifi
i procent avy initialt lane-
belopp enligt ursprunglig
plan (heldragen kurva)
och vid reducering av ka-
pitalutgifi genom garan-
tiregel (streckad kurva).

utvecklingen av I6neindexet tills utgiften Overensstammer med kapitalutgiften
enligt den ursprungliga planen. Effekten av denna garantiregel illustreras av
den streckade kurvan jamfort med den heldragna kurvan i figur 5.

Denna garantiregel ger saledes en #illfillig reducering av kapitalutgiften vid
en oformanlig utveckling av lonerna. Genom denna konstruktion blir
kostnaden for garantiregeln g jimfort med en regel som innebir att
upprikningen av det nominella skuldbeloppet maximeras till 6kningen av
l6neindexet.

Av forenklingsskdl kan samma reduktion tillimpas under ett helt ar.
Reduktionen av kapitalutgiften for ett visst ar kan dirfor limpligen baseras pa
utvecklingen av ett lampligt l6neindex jamfort med konsumentprisindex for
de senaste 12 manaderna fram till t. ex. november foregdende ar (eller till
oktober for att anknyta till tidsperioden for berdkning av inflationstalet i
beskattningen).

Om en kortare eftersldpning anses onskviard kan reduktionen i stillet
bestimmas separat for varje kvartal eller ménad. Denna baseras di pa
fordndringar av I6ner och priser 6ver den senaste 12-manadsperioden med
tillganglig statistik.

Av forenklingsskdl bor garantiregeln inte heller bli effektiv vid sma
sankningar av de reala I6nerna. Man kan darfor tillimpa en troskelregel s att
kapitalutgiften faktiskt reduceras endast om den av garantiregeln motiverade
reduktionen Overstiger t. ex. 2 %.

Ytterligare forenklingar nds om man bortser fran att kapitalutgiften sjunker
med cirka 0,5 % genom amortering, och i stillet baserar reduktionen pé en
direkt jamforelse mellan 16neindex och konsumentprisindex. Denna for

Procent

3

2

1




SOU 1982:3 Reducering av kapitalutgift vid sjunkande realloner 55

lantagaren forménliga forenklingsregel motverkar den forsamring av skyddet
som uppkommer genom den foreslagna troskelregeln.

Vid dessa forenklingar ger en &rlig real minskning av 16nen med 1 % en
reduktion av kapitalutgiften efter tre &r.

Om man vill undvika att garantiregeln innebér en subvention for berorda
14n kan kostnaderna for garantiregeln béras av lantagarna genom en nagot
hogre réinta for dessa 1an. Garantiregeln kan da tolkas som en forsékring, ddr
den extra rintan utgdr en forsikringspremie. Eftersom garantiregeln ar
synnerligen enkel och forslagsvis enhetlig for hela riket kan denna vara
frivillig. Berdkningen av relevant forsdkringspremie forefaller dock vara
relativt komplicerad dven i detta fall.

Vid oforindrad garanterad riinta for bostdder med ridntesubvention betalas
dock “forsikringspremien” av staten genom en hogre réntesubvention for
dessa hus.

Om staten ir forsikringsgivare erhéller staten eventuella forsdkringspremi-
er och bar kostnaderna for reduktionen av kapitalutgifterna nér garantiregeln
ar effektiv.

En kanske enklare 16sning ir att ldngivarna, dvs. kOpare av bostadsobliga-
tioner samt staten, fungerar som forsikringsgivare. Den senare losningen har
fordelaktiga effekter pd den samhillsekonomiska stabiliteten. En yttre
storning, t. ex. stigande oljepriser, som ger sjunkande reala l6ner ger d& ocksa
sjunkande reala inkomster for ldngivarna. Detta innebdr att denna grupp
automatiskt bir en del av anpassningen till ldgre reala inkomster. Om i stéllet
staten bir kostnaden for redaktionen av kapitalutgifterna skyddas l&ngivarnas
reala inkomster, och denna del av anpassningen dverskjuts i stdllet pa staten
och ddrmed indirekt pa skattebetalarna.

Val av index

En central friga for val av index dr om lantagarna dven skall skyddas mot
forsimringar av real 16n efter skatt som uppkommer genom Okningar av
direkta eller indirekta skatter. Om staten bar kostnaden for reduktionen av
kapitalutgiften skulle ett sddant skydd direkt motverka syftet med skattedk-
ningen. Eftersom skattedkningen &tminstone pa lang sikt ger mer offentlig
service eller mer offentliga transfereringar jamfort med fallet utan skattehoj-
ning skulle ett sddant skydd ocksé innebéra en dubbel kompensation for
lantagarna.

Omi i stiillet 1dngivarna bir reduktionen av kapitalutgiften skulle ldntagarna
delvis skyddas mot skattehdjningen medan langivarna drabbas dubbelt dels
genom skattedkningen och dels genom reducerade kapitalinkomster.

Detta leder till slutsatsen att garantiregeln inte bor skydda lantagarna mot
sankningar av den reala 16nen efter skatt som beror pa hojda direkta eller
indirekta skatter. For direkta skatter och arbetsgivaravgifter kan detta uppnés
genom att Ioneindexet i garantiregeln berdknas som arbetskraftskostnaden per
timme inklusive arbetsgivar- och socialforsikringsavgifter. En dndring av
arbetsgivaravgiften paverkar di bade loneindexet och konsumentprisindex, s&
att garantiregeln inte ger ndgot skydd for sidana skattedkningar.

En 6kning av mervirdeskatten skulle diremot ge en 6kning av konsument-
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priserna utan en motsvarande 6kning av detta loneindex. Lantagarna skulle da
skyddas mot en sddan skatteokning medan léngivarna skulle drabbas dubbelt.
P4 samma sitt skulle en 6vergang fran direkt beskattning till mervardeskatt
gynna lantagarna pa bekostnad av ldngivarna.

Om garantiregeln ar effektiv skulle en konjunkturmotiverad sankning av
mervardeskatten pa samma sétt ge dubbel effekt for ldngivarna genom lagre
priser och hogre kapitalinkomster medan effekten for lantagarna skulle
ddmpas av en mindre reduktion av kapitalutgiften.

For att undvika dessa effekter kravs darfor att loneindexet korrigeras for
andringar av mervardeskatt, andra indirekta skatter samt subventioner. Detta
kan enkelt uppnds genom att indexet for arbetskraftskostnader multipliceras
med kvoten mellan konsumentprisindex och nettoprisindex for motsvarande
tidpunkt. En 6kning av mervardeskatten ger da en 6kning av det index som
tillimpas for garantiregeln motsvarande den Gkning som uppkommer i
konsumentprisindex jamfort med nettoprisindex.

Genom denna konstruktion blir bendmningen ’loneindex” samt uttrycket
“garantiregel vid realloneminskning” négot missvisande eftersom séval
direkta som indirekta skatter ingdr i indexet. Uttrycket “index for Ion
inklusive direkta och indirekta skatter” kan darfor anvandas nar man 6nskar
en mera preciserad bendmning.

Tillgdnglig statistik for arbetskraftskostnader per timme inklusive arbets-
kraftsbeskattning for arbetare inom industrin samt for konsument- och
nettoprisindex kan bilda underlag for berakning av ett sddant Ioneindex. Med
tanke pd mojligheterna till fordndringar av det relativa lonelaget for industri-
arbetare jamfort med andra grupper dr det dock Onskvért att basen for
loneindexet utvidgas till att omfatta dven andra lontagargrupper. Loneindexet
kan dé baseras pé ett vagt genomsnitt for utvecklingen av arbetskraftskostna-
derna for olika lontagargrupper. Av forenklingsskél och p. g. a. bristfillig
tillgadng pa statistik kan samma index lampligen anvandas for hela riket.

Tillimpningsexempel baserat pa historiska data

Figur 6 illustrerar garantiregelns funktionssdtt om den hade gillt for
tidsperioden 1961-1980. Den heldragna kurvan visar fordndringen av
loneindexet berdknat som forandringen av produkten av indexet for arbet-
skraftskostnader for industriarbetare och kvoten mellan konsumentprisindex
och nettoprisindex fran november ménad foregdende ar till november ménad
respektive &r.

Den streckade kurvan visar inflationstakten enligt konsumentprisindex for
motsvarande period.

Figuren visar att det valda ioneindexet 6kade snabbare dn konsumentpri-
serna for varje ar under perioden 1961-1977. Detta innebdr att garantiregeln
inte skulle haft nagon effekt for dessa ar. Fran november 1977 till november
1978 okade emellertid lIoneindexet med endast 6,0 %, medan konsumentpri-
serna 6kade med 7,4 %. Reallonen maétt pé detta sitt sjonk sdledes med 1,4 %.
En tillimpning av garantiregeln skulle da i princip ha reducerat kapitalutgif-
ten med 1,4% for ar 1979. Den foreslagna troskeln som innebér att
garantiregeln blir effektiv endast om reduktionen dverstiger 2 % skulle dock
ha eliminerat reduktionen av kapitalutgiften.
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Figur 6 Fordndring av loneindex (= index for arbetskrafiskostnader x konsumentpris-
index/nettoprisindex), heldragen kurva, samt fordndringen av konsumentprisindex,
streckad kurva, fran november foregaende ar till november respektive ar. Kdlla: Allmdn
manadsstatistik: Index for genomsnittlig timfortjanst for arbetare inom industrin for ar
1960-1968, indextal for arbetskrafiskostnader for vuxna och minderariga industriar-
betare for 1968-1974 samt arbetskrafiskostnad inklusive arbetskrafisskatter for arbe-
tare inom industrin for 1974-1980.

Fran november 1978 till november 1979 steg reallonen matt pa detta sitt
med 3,2 % och uppvdgde ddrmed reallonesiankningen for det foregaende
aret.

Fran november 1979 till november 1980 sjonk reallonen ater med 1,2 %,
men dven denna sidnkning var for liten for att utlosa garantiregeln. En
ytterligare reallonesdnkning med minst 0,8 % fran november 1980 till
november 1981 skulle dock ge en reducerad kapitalutgift med minst 2 % enligt
garantiregeln for kapitalutgifter som betalas under 1982.

Garantiregeln omfattning och administration

For att fa en grov uppfattning om storleksordningen for forsédkringspremien
for denna garantiregel kan noteras att en sannolikhet pd 10% for att
kapitalutgiften skall reduceras med 3 % enligt garantiregeln motiverar en
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forsdkringspremie pa 0,3 % (3 % x 0,1) av kapitalutgiften. Eftersom kapital-
utgiften i genomsnitt uppgar till cirka 4 % av lanebeloppet under 16ptiden for
ett 1&n med rintesubvention utgor forsakringspremien da endast 0,012 %
(0,3 % x 0,04) av lanebeloppet.

Utvecklingen av det studerade 16neindexet under de senaste 20 dren antyder
sdledes att kapitalutgiften oftast inte paverkas av denna garantiregel. Aven om
loneutvecklingen sannolikt blir annorlunda under stora delar av 1980-talet ar
det foga troligt att garantiregeln kommer att ha ndgon storre effekt pé
kapitalutgiften. Den marknadsmassiga forsdkringspremien och/eller kostna-
den for staten som garantigivare kan darfor vintas bli relativt 1g, vilket antyds
av rakneexemplet ovan. Trots detta kan garantiregeln uppfattas som betydel-
sefull for lI&ntagare som oroar sig for att kapitalutgiften skall stiga snabbare dn
I6nerna.

Skyddet fran garantiregeln reduceras dock givetvis av att loneindexet
baseras pa utveckling av 16nen inklusive sdvil direkta som indirekta skatter
och ddrfor inte kompenserar for effekterna av skattehdjningar.

Garantiregeln kan omfatta reala bottenldn och reala statliga lan for
befintliga och tillkommande bostadsfastigheter for savdl egna hem som
bostadsritts- och hyresfastigheter. Dirtill kan garantiregeln tillimpas for
Ovriga bostadslan vid 6vergéng till real beskattning analogt med diskussionen
ovan.

Metoden for berdkning av loneindexet avseende bl. a. hansynstagande till
l16neutvecklingen for andra grupper dn industriarbetare kan dven i detta fall
utformas av eller i nira samarbete med Statistiska centralbyrin. Aven
berikning och publicering av den reduceringsprocent som skall gilla enligt
denna garantiregel for respektive &r kan ombesorjas av Statistiska centralby-
ran. Om ldngivarna bar kostnaden for de reducerade betalningarna kan denna
reduceringsregel tillimpas direkt av lngivare eller lantagare vid bestimning
av kapitalutgift for 1&n som omfattas av garantiregeln. Om staten bar
kostnaden for de reducerade betalningarna kan dven denna garantiregel
administreras av Bostadsstyrelsen.

Vid forekomst av garantiregel som reducerar utgiften baserat pa fastighets-
prisutvecklingen i kombination med garantiregel som reducerar utgiften
baserat pd loneutvecklingen bor man av forenklingsskal tillimpa béda
reduceringsreglerna samtidigt. Reduktionen kan i bida fall baseras pa
kapitalutgiften fore reducering. Om fastighetsprisutvecklingen motiverar en
reduktion av kapitalutgifien med 8 % och loneutvecklingen motiverar en
reduktion med 5 % reduceras kapitalutgiften da med toalt 13 %.

Om garantiregeln med avskrivning av lanebelopp enligt avdelning III
tillimpas bor man dock ta hinsyn till tidigare avskrivna lanebelopp vid
beridkning av reduktion av kapitalutgift genom fastighetsprisregeln och vid
skuldavskrivningar vid ytterligare forsdljningar.

Beskattning

Om rinteutgiften reduceras genom en gatantiregel minskar detta givetvis den
avdragbara respektive den skattepliktiga rdntan. Av forenklingsskdl bor
reduktionen av amorteringen daremot inte ge upphov till nagra skatteeffekter
vid beskattning enligt kontantprincipen.
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Tillimpning av garantiregler inom andra omraden

Denna liksom tidigare garantiregler kan givetvis ocksa tillimpas i andra
laneavtal om langivare och léntagare kommer Gverens om detta. Statens
medverkan begriinsas da till att Statistiska centralbyran och Bostadsstyrelsen
offentliggdr de procentuella reduktioner av kapitalutgiften som uppkommer
for olika regioner och fastighetsklasser.

Banker och vissa Ovriga innehavare av obligationer dir kapitalutgiften
reduceras vid laga I6nedkningar kan vintas striva efter en balanserad portfol;j
av reala fordringar och skulder med denna garantiregel. Bankerna kan darfor
forsoka fa Iangfristig inldning med ndgot hogre rdnta och motsvarande regel for
riantereducering vid 1ga 16nedkningar. Av samma anledning kan forsakrings-
bolag som innehar sidana obligationer véntas introducera motsvarande
reduceringsregler i sina betalningsforpliktelser.

AP-fondernas innehav av obligationer med denna garantiregel kan i viss
man motivera en motsvarande reduceringsregel inom ATP-systemet.

Genom en sidan spridning av reduceringsregeln nds den samhéllsekono-
miskt positiva effekten att anpassningen av realinkomsterna till en yttre
storning, t. ex. stigande oljepriser, automatiskt bars inte bara av I6neinkom-
ster utan ocksa av rinte- forsikrings- och pensionsinkomster. Laga 16nedk-
ningar skulle p4 samma sitt drabba inte bara loneinkomsterna utan ocksa
rinte- forsdkrings- och pensionsinkomsterna. Detta skulle sannolikt kunna
bidra till aterhallsamhet i Ioneforhandlingarna under samhéllsekonomiskt
besvirliga ldgen.

Fordelar och nackdelar for denna garantiregel

Huvudmotivet for denna garantiregel ir att den reducerar lantagarnas eller
indirekt hyresgisternas kostnader vid en ogynnsam loneutveckling. Detta kan
vintas minska l&ntagarnas och hyresgdsternas motiverade och omotiverade
oro for utvecklingen av kapitalutgifterna for de reala lanen.

Garantiregeln dverfor i princip en del av risken for en ofordelaktig
utveckling av 16nema till den som bar reduktionen av kapitalutgifterna, dvs.
till langivarna eller staten. Om garantiregeln omfattar 1&n som motsvarar en
mycket stor del av virdet av hela bostadsbestandet kan man ifrigasitta nyttan
av en Overforing av risken till staten. De boende far ju andé bara kostnaderna i
egenskap av skattebetalare. En viss tidsmassig forskjutning kan visserligen
uppkomma genom en okning av budgetunderskottet. En sadan effekt kan
emellertid ocksd uppnds inom ramen for normal skatte- och transfererings-
politik om denna anses 6nskvéird. Kvar stir di i princip de psykologiska
effekter som kan uppkomma genom en dverforing av risken frén ldntagarna
till staten under dessa omsténdigheter.

Om garantiregeln omfattar 1dn motsvarande en mattlig del av virdet av hela
bostadsbestindet eller om lingivara bar kostnaderna for reduktionen av
kapitalutgifterna ger garantiregeln en faktisk omfordelning av risken for en
ofordelaktig utveckling av 16nerna. De psykologiska och ekonomiska effek-
terna om denna omfordelning av risken far vdgas mot de komplikationer som
garantiregeln dnda innebar.
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5 Sammanfattning

En 6vergdng till real bostadsfinansiering innebdr en avsevird forsdmring av
lantagamas risksituation jimfort med subventionerad nominell bostadsfinan-
siering, dir inflation medfor snabbt sjunkande reala lanebelopp och reala
kapitalutgifter. Forutom en motiverad oro for denna forsamrade risksituation
kan reala lan vintas ge upphov till en omfattande oro orsakad av penning-
illusion, eftersom lanebelopp och kapitalutgifter normalt stiger métt i kronor.
Erfarenheterna frén tidigare ldnesystem av real karaktdr, ndmligen paritets-
lanet och studieldnet, visar att sddan oro ldtt kan leda till ett avskaffande av
lanesystemet.

Denna bilaga presenterar nigra garantiregler som avser att ge en acceptabel
risksituation for lntagaren dven vid 14gt eget kapital och 14ga initiala utgifter
for nybyggda fastigheter. Dartill syftar garantireglerna till att motverka
lantagarnas oro Over att ldnebelopp och kapitalutgifter stiger métt i
kronor.

Négon form av garantiregler dr sannolikt n6dvéndiga for att mojliggora real
bostadsfinansiering, vilken i sin tur dr nodvindig for att mgjliggora real
beskattning.
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Bilaga 6 Effekter pa fastighetspriser m. m.
av en Overgang till real beskattning

Inledning

Ett skattesystem som inte tar hansyn till inflationen kan ge upphov till av
lagstiftaren icke avsedda effekter vid forekomst av inflation. Som analyseras i
kapitel 3 bidrog saledes skattesystemet till stora omfordelningar fran langivare
till lantagare under 1970-talet utan att regering och riksdag utrett och fattat
beslut om detta. Skattereglerna ger ocksd upphov till stora skillnader i
beskattningen av olika typer av investeringar vid forekomst av inflation utan
att lagstiftaren avsett detta. Avdragsritten for hela den nominella rantekost-
naden ger namligen upphov till mycket l4dga nettokostnader for hushéllens 1an
speciellt vid hog marginalskatt och hog inflationstakt. Vid 50 % marginalskatt
och 10 % inflation ger en nominell rdnta pa 15 % en nominell réinta efter skatt
pa 7,5 % och en real rinta efter skatt pd minus 2,5 %.

Dessa skatteregler ger upphov till mycket formanliga effekter for hogt
beldnade kapitalvaror inom hushéllssektorn, dar avkastningen ar lagt eller
inte alls beskattad. Inkop av egna hem, fritidshus, bostadsréttslagenheter,
bilar, fritidsbatar, diamanter etc. med hog beldning ger saledes normalt en
skattesinkning, trots att hushallet givetvis inte blir fattigare genom sédana
frivilliga kop. Skattereglerna ger saledes en kraftig stimulans till denna typ av
kapitalplaceringar.

Avdragsritten for hela den nominella rantan ger en negativ real ldnerdnta
efter skatt dven for foretag. Skattereglera tar & andra sidan ingen hansyn till
inflationen vid berdkning av avskrivningar och lagervinster. Inflation leder
darfor normalt till en hogre skatt for foretagen, vilket ddmpar investeringara
inom denna sektor.

Fragan om graden av beskattning av olika typer av investeringar vid olika
inflationstakt har narmare studerats av Sven-Erik Johansson i SOU 1978:13
och Hansson (1978). I den senare studien beraknades den reala avkastning fore
skatt som krévs for att ge en viss real beskattning efter skatt. Vid 10 % inflation,
60 % marginalskatt och 30 % belaning kravs en real avkastning fore skatt pa
11 % for att ge en real avkastning efter skatt pa 1 % for en investering i ett
foretag dar beskattningen uppskjuts i 5 ar. Ddremot krdvs endast 2 %
avkastning fore skatt for investeringar i eget hem (enligt da gillande
realisationsvinstbeskattning) och 1 % for investeringar i obeskattade kapital-
foremaél som fritidsbatar, diamanter etc. for att ge den stipulerade avkastning-
en pa | % efter skatt.

65
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Vid denna for 70-talet normala inflationstakt ger skattesystemet siledes en
kraftig styrning till nackdel for foretagens investeringar och till férman for
hushallens investeringar. En hogre inflationstakt ger kraftigare styreffekter.
Den under 70-talet trendmissigt stigande inflationstakten dr darfor en viktig
forklaring till de stigande reala priserna pd egna hem och de sjunkande
foretagsinvesteringarna under storre delen av denna period.

Dessa styreffekter har uppkommit p. g. a. att skattesystemet ej tar hansyn
till inflationen vid bestimning av skattepliktig kapitalinkomst och avdragbar
kapitalutgift. Effekterna har i huvudsak varit oavsiktliga och of6rutsedda
resultat av ett inflationskénsligt skattesystem. Skattesystemets styreffekter har
senare motverkats genom olika typer av skatteldttnader och investeringsstod
for foretagen och genom en kreditpolitik som syftar till att dimpa hushéllens
krediter till forman for foretagens upplaning.

Real beskattning enligt utredningens forslag innebér att man korrigerar for
inflationen vid berdkning av skattepliktig kapitalinkomst och avdragbar
kapitalutgift. Didrvid nds i princip samma beskattning som det tidigare
systemet ger i frinvaro av inflation. En Overging till real beskattning
eliminerar sdledes de storningar som inflationen givit upphov till genom det
inflationskénsliga skattesystemet. Hushéllen far ddrigenom normalt en positiv
real l1anerinta efter skatt, precis som de skulle haft vid franvaro av inflation,
och foretagens avskrivningar och lagervinster korrigeras for inflationen.

Atergéng till en beskattning som dr mer neutral mellan olika typer av
investeringar leder emellertid till olika typer av omstillningsproblem. Hushall
och foretag har nimligen i stor utstrdckning anpassat sina kapitalplaceringar
med héansyn till skattesystemet. Innehavet av och standarden pa egna hem,
fritidshus, bostadsrittslagenheter, bilar, fritidsbatar, konst, smycken m. m. ar
sdledes baserade pa skattesystemets funktionssitt vid inflation. Detta har i
princip gett upphov till for stora volymer for dessa varor och for lite byggnader
och maskiner i foretagen jamfort med ett lage utan inflation.

Inforande av real beskattning innebér att dgare av egna hem, fritidshus,
bostadsrittslidgenheter, bilar, fritidsbatar, diamanter m. m. sjdlva far betala
kostnaden for dessa varor i stillet for att en del av kostnaden dverviltras pa
andra skattebetalare genom rdnteavdrag. Detta leder till att hushallen véljer
mindre volymer av dessa varor; man kan t. ex. kopa egna hem med mindre yta
och nagot ligre standard, avsta frin fritidshus, vilja hyreslagenhet i stillet for
eget hem, k6pa en mindre bil och kopa en andel i en fritidsbat i stillet for en
egen fritidsbat. Samtidigt sinks skatten for foretagen genom inflationsjuste-
ringen, vilket tenderar att 6ka foretagsinvesteringarna.

P34 l&ng sikt leder detta till en ur samhillsekonomisk synvinkel mera effektiv
fordelning av innehavet av kapitalvaror mellan hushalls- och foretagssek-
torn.

Dessa justeringar kan dock leda till olika typer av 6vergdngsproblem, nar
hushallen uppticker att deras innehav av egna hem, fritidsbatar etc. ar alltfor
stort i forhéllande till de nya skattereglerna. Detta beror givetvis inte pa att
hushéllen i genomsnitt blir fattigare genom skatteomladggningen, eftersom
denna mdste ses som ett alternativ till skattehojningar eller sdnkningar av
offentliga utgifter. Daremot sker en avsevidrd kostnadshgjning for lan, som
medfor att hushéllen forsoker minska sina 1&n genom minskat innehav av
olika typer av kapitalvaror.
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Eftersom det totala antalet egna hem, fritidsbatar etc. knappast kan dndras
pa kort sikt, kan hushallen i genomsnitt inte indra sina innehav av dessa varor
pa kort sikt. Skattedndringen leder da i stillet till prissankningar, dir den nya
prisnivan i princip bestdms av marginella képares betalningsvilja vid de nya
skattereglerna. En ldgre prisniva for egna hem, fritidsbatar etc. leder i sin tur
till mindre nyproduktion av dessa varor. Dirigenom anpassas hushallens
innehav av de aktuella kapitalvarorna successivt till en nivd, som ar limplig
med hénsyn till de nya skattereglerna.

Inforande av real beskattning kan saledes leda till overgingseffekter i form
av prisfall for egna hem, fritidsbatar m. m. och dirav foljande 1ag nyproduk-
tion for dessa varor. Under 70-talet anpassades priserna och innehaven av
dessa varor till de genom stigande inflationstakt allt mera forménliga
skatteeffekterna. Inforandet av real beskattning innebidr en omvindning av
denna process. Erfarenheterna fran 70-talet kan darfor utnyttjas for en analys
av effekterna av en 6vergdng till real beskattning (eller analogt vid avskaffande
av inflationen). I princip kan man vinta sig effekter pa priser och nyproduk-
tion av olika varor som dr motsatsen till de effekter som uppkom genom den
stigande inflationen under 70-talet. Syftet med denna bilaga dratt analysera de
anpassningar som uppkommer avseende priser och nyproduktion for egna
hem och Ovriga kapitalvaror vid inforande av real beskattning enligt
utredningens forslag. Darvid undersoks speciellt hur Gvergdngen till real
beskattning paverkar priserna pa egna hem. Detta bildar underlag for en
analys av effekterna pd nyproduktionen av egna hem. Direfter foljer en kort
diskussion av effekterna pé pris och nyproduktion av andra kapitalvaror som
hyresfastigheter, bostadsrittsldgenheter, bilar, fritidsbatar, diamanter etc.

Effekter pa priserna pa egna hem
Andrade skatte- och finansieringssystem

Vid 15% rédnta, 10 % inflationstakt och 50 % marginalskatt innebir en
overgéng till real beskattning en 6kning av den nominella rintan efter skatt
frdn 7,5 till 12,5 %. Kopare av egna hem kan d3 inte ldngre rikna med
formanliga rdnteavdrag, vilket ger en stark tendens till ligre betalningsvilja
och dirmed lagre priser for egna hem. Vid oférindrade finansieringsvillkor
innebér detta mycket kraftiga utgiftsokningar. I det studerade fallet ger ett 1an
pa 400 000 kronor en 6kning av rinteutgiften efter skatt frdn 30 000 till 50 000
kronor. En ofordndrad rinteutgift efter skatt pd 30 000 kronor kriver ett 1dn
pé endast 240 000 kronor vid real beskattning (12,5 % nettorinta). Vid en
kontantinsats pa 100 000 kronor krivs siledes ett prisfall frin 500 000 kronor
till 340 000 kronor for att ge en ofordndrad rinteutgift eller skatt. Prisfallet
diampas dock av att lagre 14n ger ldgre amorteringar och att fastighetspriset
tenderar att ater upprattas pa lang sikt. Dessa effekter beaktas i berdkningarna
nedan.

Utredningen foreslar emellertid ocksé en Gvergang till real bostadsfinansie-
ring for att ge acceptabla utgifter for hogt beldnade bostider dven vid real
beskattning. Lantagarna far siledes mojlighet att ersitta befintliga bottenlén,
statliga 14n, och bankldn med reala 1&n. Den hdga nominella rintan ersitts da
med en realrdnta pa nagon eller ndgra procent samt en uppskrivning av det
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nominella lanebeloppet i takt med inflationen. Som narmare diskuteras i
kapitel 12 foreslds en omlaggning till reala 1dn med rak amortering 6ver den
16ptid som é&terstér for respektive 1an. En speciell hjadlpregel innebar dock en
viss minsta amortering for dldre 1an.

Denna omliggning frdn nominella till reala 1an innebdr en avsevérd
forbattring av huségares likviditetssituation. Eftersom koparnas betalningsvil-
jaforett hus i stor utstrdckning beror pa utgifterna under de forsta dren ger den
forbattrade likviditetssituationen en tendens till hogre priser. Detta motverkar
det prisfall som uppkommer genom begransningen av avdragsritten.

En ndrmare analys av effekterna av utredningens forslag pa priserna for egna
hem bor utgd frdn den marginelle huskoparens situation vid det foreslagna
reala skatte- och finansieringssystemet jamfort med ett kvarvarande nominellt
skatte- och finansieringssystem. Med den marginelle huskdparen menas den
kOpare som star pa grinsen mellan att vilja en viss klass av smahus jamfort
med andra alternativ. Situationen for just denne kopare kan vantas vara av
avgorande betydelse for prisbildningen for denna klass av egna hem.

De flesta rdkneexemplen utgar frdn 50 % marginalskatt, eftersom denna
marginalskatt kommer att gélla for underskottsavdrag for de flesta huskopare
efter den skatteomldggning som ar planerad for 1983-1985. Analysen giller
sdledes priseffekterna av realbeskattningsreformen utover de priseffekter som
uppkommer genom denna skatteomldggning.

Hogt belanade egna hem

For hogt beldnade hus dér ldnen overfors till reala 1an vid inforande av real
beskattning innebdr utredningens forslag en ofordndrad eller ibland siankt
utgift for dgaren liksom for potentiella kopare under de forsta dren efter
inforandet av real beskattning. Dérefter ger det reala systemet allt kraftigare
utgiftsokningar jamfort med det nominella systemet, dir inflationen ger en
mycket snabbt sjunkande real kapitalutgift. Effekten pd priserna for dessa
fastigheter beror pd hur marknaden virderar den initialt eventuellt sinkta
utgiften jamfort med hojningen av den framtida utgiften. KGparens ofta
mycket pressade likviditetssituation innebdr att utgifter under de forsta dren
ofta har en mycket stor betydelse for prisbildningen. Det dr ocksa denna utgift
som framkommer i médklarnas och bankernas kalkyler. Om prisbildningen
uteslutande beror pa utgifter under de forsta dren kan man vénta sig
ofordndrade och i vissa fall hogre priser vid Gvergang till real beskattning. Om,
& andra sidan, dven framtida forvintade utgifter och forviantade vinster vid
framtida forsédljning har stor betydelse tenderar detta att ge upphov till prisfall
vid Overgang till real beskattning. Detta visas ndrmare i de numeriska
berdkningarna nedan.

Lagt belanade egna hem

For initialt lagt beldnade hus upptar den marginelle koparen nya lan.
Prisbildningen for dessa hus beror dirfor i hog grad pé vilka nya 14n som kan
erhéllas vid kop av sddana hus. Om den marginelle kdparen kan fa reala 14n
med lang amorteringstid kan detta ge lagre initiala kapitalutgifter efter skatt
vid real beskattning jamfort med nominella 14n och nominell beskattning. Om
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koparen diremot endast kan erhélla nominella 1&n med liknande villkor som
vid nominell beskattning, leder begrinsningen av avdragsratten till en
vasentligt hogre kapitalutgift efter skatt for dessa lan.

Som diskuterats i kapital 10 kan real beskattning vantas leda till en battre
fungerande kreditmarknad genom en déimpning av hushéllens efterfrdgan pa
krediter sdrskilt pa lang sikt. Detta tenderar att ge forbattrade ldnemajligheter
for kopare av lagt beldnade hus. A andra sidan forsimras sikerhetssituationen
for sddana tillkommande 1an vid dvergdng till reala villkor for befintliga 14n
med bittre sikerhetsposition. Reala 14n innebér ocksd en nyupplaning jamfort
med nominella 1&n, som tenderar att forsimra laneutrymmet for kopare av
lagt belanade hus. Denna effekt skall dock elimineras av en motsvarande
minskning av det statliga budgetunderskottet enligt utredningens forslag (se
kapitel 10).

Dessa faktorer innebar att det foreligger stor osakerhet om lanemojlighe-
terna for kopare av 1agt beldnade hus vid real beskattning. Berdkningarna av
priseffekterna nedan gores dirfor med olika antaganden for den marginelle
huskdparens lanemdjligheter vid ett realt system.

Lang sikt

P4 lang sikt bestdms byggnadsdelen av fastighetspriset i stor utstrackning av
nybyggnadskostnaderna. Om prisnivén for byggnadsdelen ligger lagre dn
kostnaden for byggnadsdelen efter korrigering for forslitning tenderar detta att
ge ett lgt nybyggande, varvid priserna sd smaningom anpassas upp till
nyproduktionskostnaden. Vissa mindre bestdende effekter kan dock uppkom-
ma pa fastighetspriserna genom lidgre markpriser och eventuellt nigot ligre
byggkostnader. Dessutom kan bestdende prisskillnader uppkomma mellan
olika argéngar genom olika subventioner for nya och éldre fastigheter, t. ex.
aldersberoende rantesubventioner.

Denna studie av en 6vergang till real beskattning géller priseffekterna pa
kort sikt, medan skatteindringen har mindre effekter pd prisnivan pé lang sikt.
Denna tendens till ett dterupprittande av en normal real prisnivd ddmpar
ocksa prisfallet pa kortsiktigt, eftersom kopare lockas av forvintade reala
prisokningar.

I berdkningarna nedan forsummas eventuella effekter pa fastighetspriserna
mer 4n 15 ar efter Gvergangen till ett realt system. Senare diskuteras hur en
eventuell bestdende prissinkning kan paverka det kortsiktiga prisfallet vid en
Overgang till real beskattning.

Berdkning av priseffekter

I detta avsnitt gdrs numeriska uppskattningar av de ovan analyserade
effekterna pa fastighetspriserna som uppkommer vid en Gvergéng till real
beskattning och real bostadsfinansiering enligt utredningens forslag. Berdk-
ningarna giller effekterna pa fastighetspriserna vid érsskiftet 1983-1984 vid
en omedelbar Gverging till real beskattning och finansiering vid denna
tidpunkt.

I praktiken skulle givetvis priseffekterna inte uppkomma pa en gang vid just
denna tidpunkt, utan dessa skulle intréida efter hand som forslaget blir allmént
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! Eftersom en realenhet
motsvarar 1 000 kronor
i 1980 ars penningvarde
ger multiplicering med
faktorn 4 mera realistiska
magnituder for de har
angivna beloppen mitt i
realenheter. Berdkningar-
na baseras dock pé be-
loppet 100 realenheter
eftersom detta ger over-
ensstimmelse mellan
antal realenheter och
procent av fastighetsvar-
de vid nominellt system.

2 Beriknat som 1,0848
(=31,1/28,67) multiplice-
rat med den boendekost-
nad exklusive driftskost-
nader som anges for ett
statsbeldnat eget hem
byggt 1973 i tabellbila-
gan till kapitel 12.
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ként, diskuterat och antaget av olika partier, regering och riksdag. Som nimnts
ovan rader stor osikerhet om olika faktorer som péverkar prisbildningen,
varfor priseffekterna analyseras i rdkneexempel med alternativa antagan-
den.

Berdkningarna giller effekterna pa priserna pd egna hem av en 6vergéng till
real beskattning och real bostadsfinansiering enligt utredningens forslag vid i
ovrigt oforandrade omstindigheter (ceteris paribus). Prisbildningen paverkas
dessutom av ett stort antal faktorer som t. ex. forvintad inkomstutveckling,
befolkningsutveckling m. m. Dessa faktorer hdlles i princip konstanta i de
foljande berdkningarna. En del indirekta effekter av en dvergdng till ett realt
system diskuteras dock nedan.

Antagande i huvudalternativet

Det forsta rikneexemplet giller ett statsbeldnat eget hem byggt i slutet av
1973, som séledes ar 10 ar gammalt vid den hypotetiska Svergdngen till ett
realt system den 31/12 1983. Enligt beridkningarna redovisade i kapitel 12 har
detta hus ett kvarvarande lanebelopp for botten- och statslan pd 28,67 % av
den ursprungliga reala anskaffningskostnaden vid en antagen arlig inflation pa
10 % for december 1980—december 1983. For ett hus som f6ljt den genom-
snittliga prisutvecklingen for en- och tvafamiljsfastigheter 1973-1980 enligt
Sandelin (1977) och SCB:s fastighetsprisstatistik fram till 1980 och direfter
sjunkit i pris med realt 15 % fram till den 31/12 1983 uppgar fastighetsvirdet
den 31/12 1983 till 92,3 % av den ursprungliga reala anskaffningskostnaden.
Det kvarvarande lanebeloppet for botten- och statsldn uppgar da till 31,1 %
(28,67/92,3) av fastighetsvirdet i slutet av 1983 vid ett fortsatt nominellt
system. Som framgar nedan dr resultatet inte kénsligt for antagen prisutveck-
ling fran 1973 till 1983.

For enkelhets skull antas priset pa den studerade fastigheten vid ett fortsatt
nominellt system uppgé till 100 realenheter i slutet av 1983.! Detta ger ett
kvarvarande lanebelopp pé 31,1 realenheter for botten- och statslén.

I enlighet med kapitel 12 antas en inflationstakt pa 10 % fran ar 1983. Detta
ger en boendekostnad efter skatt exklusive driftskostnader under perioden
1984-1998 enligt den nedre streckade kurvan i figur 1.2

En omléggning av botten- och statsldnen till reala 14n enligt utredningens
forslag (kapitel 12) ger en boendekostnad efter skatt exklusive driftkostnader
under perioden 1984-1998 enligt den nedre heldragna kurvan i figur 1.2
Omléggningen ger sdledes en lidngre utgift for ar 1984 och hogre utgifter for
senare ar.

I denna studie begridnsas perspektivet till kapitalutgiften under de bada
systemen for 15-drsperioden 1984—-1998. Effekterna for senare ar inkluderas
endast genom att hdnsyn tas till dndring av det kvarvarande (forvintade)
lanebeloppet 4r 1998. Detta innebir forsummande av eventuella effekter pa
fastighetspriserna efter &r 1998 enligt diskussionen ovan.

I det studerade fallet uppgér de kvarvarande lanebeloppen for botten- och
statsldn r 1998 till 4,63 respektive 4,41 realenheter vid nominellt respektive
realt system dvs. den kvarvarande lanebeloppen dr ungefir lika stora i de bada
systemen. Dessutom dr realrdntan fore skatt ndstan ofordndrad [2,45 % (=
40,127 -1) respektive 2,5 %]. Hojningen av bostadsutgiften efter skatt frin
140,1
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den nedre streckade kurvan till den nedre heldragna kurvan motsvarar darfor
ungefir skattehdjningen genom begrinsningen av avdragsritten till den reala
rantan for botten- och statsldnen for perioden 1984-1998.

En berikning av kapitalutgiften for den marginelle koparen kriver ocksa
antaganden om finansieringen utdver botten- och statslanen vid kop i slutetav
1983 vid nominellt och realt system. Baserat p& uppgifter frdn méklare
aktuella under 1981 antas i huvudalternativet att lantagaren far ett hypoteks-
1an p4 skillnaden mellan kvarvarande 1an och 60 % av fastighetspriset, dvs. pa
28,9 realenheter med rak amortering ver 30 &r samt ett banklan pa 25 % av
fastighetspriset med en rak amortering dver 10 &r. Under senhosten 1981
uppgick ridntorna for dessa lan till 15,5 %.

Denna riinteniva framstar dock som relativt hog vid den i huvudalternativet
antagna inflationstakten pa 10 % och i relation till den i kapitel 12 antagna
nominella rintan pa 12,7 % for botten- och statslén i ett nominellt system.

Baserat pa diskussionen om troliga rintenivéer vid real beskattning i bilaga
4, antas en realrinta for hypoteksldn pd 2,2% och en realrinta for
bankutlaning pa 3 % i ett realt system. Detta motsvarar nominella réntor pa
12,4 respektive 13,3 %.! Tillsammans med deni kapitel 12 antagna realréintan
for omlagda botten- och statslan pd 2,5 % ger detta en genomsnittlig nominell
ranta fore skatt pa 12,8 % vid ett realt system.
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Figur 1. Utgifi for botten-
och statsldn (nedre kur-
vor) samt for totala lan
(6vre kurvor) vid nomi-
nellt system (streckade
kurvor) och realt system
vid oforindrat fastighets-
pris (heldragen kurva)
samt vid realt system och
dndrat fastighetspris
(prickad kurva).

! Beriiknat enligt for-
meln: 100 + real ranta =
100 + nominell rdnta/100
+ inflationstakt.
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Enligt diskussionen i bilaga 4 kan man vénta sig en viss sinkning av den
nominella réntan vid 6vergéng till real beskattning. Vid ett nominellt system
antas darfor rantan pa tillkommande hypotekslan vara 14,0 % medan rintan
pa banklan antas vara 14,5 %. Detta ger en genomsnittlig nominell rinta p&
13,7 % i ett nominellt system och en rimlig sinkning av den genomsnittliga
nominella rdntan med 0,9 % vid inforande av real beskattning.

Denna mattliga sdnkning av den nominella rintan fore skatt ger en hojning,
av den genomsnittliga reala rdntan efter skatt frdn minus 2,9 till 1,3 % vid
overgang till ett realt system.

I senare varianter till huvudalternativet undersdks effekten av andra
antaganden for dndringen av den nominella rintan vid Svergdng till real
beskattning.

Vid dessa antaganden for finansieringen uppgér den egna insatsen till 15 %.
Denna relativt ldga egna insats motiveras av att berdkningarna giller for en
marginell huskopare.

Vid den antagna inflationstakten pd 10 % ger dessa tillkommande lan
tillsammans med botten- och statsl&nen en bostadsutgift efter skatt exklusive
drift for 1984-1998 enligt den Gvre streckade kurvan i figur 1. Skiftet mellan &r
1993 och 1994 beror pa att det 10-ariga bankldnet slutamorteras 1993. Det
totala kvarvarande lanebeloppet i slutet av 1998 uppgar till 8,1 realenhe-
ter.

Vilka l&n dr dé tillgdngliga for huskdparen i det reala systemet? Om séljaren
lagt om botten- och statslénen till reala 1an far huskparen en bostadsutgift for
dessa lan enligt den nedre heldragna kurvan i figur 1. Dirtill kan séljaren ha
lagt om eventuella ytterligare 1dn som Gvertas av kdparen, medan kdparen i
ovrigt dr hanvisad till nyupptagna lan p4 marknadsmassiga villkor.

De omlagda botten- och statslénen pé 31,1 realenheter samt en antagen
ofordndrad egen insats pd 15 realenheter ger ett grundbelopp pa 46,1
realenheter. Vid ett nominellt system med fastighetspriset 100 realenheter
erhalls dessutom ett nominellt hypotekslén pa 28,9 realenheter eller 53,6 % av
skillnaden mellan fastighetspriset och grundbeloppet pa 46,1 realenheter
medan resterande 46,4 % av differensen tacktes av ett banklan. I huvudalter-
nativet for det reala systemet antas analogt att husigaren far ett realt
hypotekslan med rak amortering 6ver 30 &r pa 53,6 % av skillnaden mellan det
nya fastighetspriset och grundbeloppet pa 46,1 realenheter, medan resterande
46,4 % av denna skillnad técks av ett nominellt banklan med rak amortering
over 10 &r.

Eftersom botten- och statslanen samt den egna insatsen inte paverkas av
overgangen till ett realt system, leder en forindring av fastighetspriset till
samma fordndring av det totala ldnebeloppet for 6vriga 14n. Den ovan antagna
oférindrade fordelningen mellan det tillkommande hypotekslinet och det
tillkommande banklanet innebar att fordndringen av fastighetspriset fordelas
proportionellt mellan dessa 1dn. Om fastighetspriset sjunker med 10 realen-
heter innebdr detta saledes att det tillkommande hypotekslanet minskar med
5,36 realenheter medan banklanet minskar med 4,64 realenheter.

Antagandet att hypotekslanet men inte banklanet ersiitts med motsvarande
reala 1dn innebdr ett rimligt mellanting mellan de senare undersokta
alternativen att bada lanen utSver botten- och statslin ir reala 14n med
oforandrad amorteringstid respektive att bida lanen dr nominella 14n med
ofordndrad amorteringstid.
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Som nidmnts ovan antas realrdntan pd hypotekslénet vara 2,2 %, medan den
nominella rintan pa banklanet antas vara 13,3 % motsvarande en real ranta
pa 3 %. Vid real beskattning ger detta en real rdnta pa 1,1 % efter skatt
respektive en nominell rinta pa 11,8 % (13,3-3x0,5) efter skatt.

Av pedagogiska skil halles fastighetspriset forst konstant vid 100 realenhe-
ter. Dessa 1an ger da i kombination med de omlagda botten- och realldnen en
bostadsutgift efter skatt enligt den Gvre heldragna kurvan i figur 1. Som
framgdr av figuren ger det reala systemet en lagre utgift for 1984 och 1985 och
en hogre utgift for senare ar vid ett ofordndrat fastighetspris. Den partiella
Overgdngen till reala lan ger séledes en sinkning av utgiften som Overviger
effekten av begrinsningen av avdragsritten till den reala rantan under de forsta
tvd aren.

Den kritiska faktorn for en bedomning av det reala systemets effekter pa
fastighetspriserna ar hur fastighetsmarknaden varderar den initiala utgifts-
sdnkningen jamfort med utgiftsokningen for senare ar enligt figur 1 och
andringen av det kvarvarande l&nebeloppet &r 1998. Om prisbildningen i
huvudsak baseras pé utgifterna under de forsta dren kan en Gvergéng till ett
realt system vid huvudalternativets antaganden leda till ett ofordndrat eller
t. 0. m. ett hogre pris for den studerade fastigheten. Om, & andra sidan, den
framtida utgiftshojningen enligt figur 1 har stor inverkan pé prisbildningen ger
det reala systemet ett lagre pris for den studerade fastigheten.

[ dessa berikningar sammanvigs effekterna pé de reala bostadsutgifterna
efter skatt under olika ar genom anvidndande av en real diskonteringsfaktor
som avser att motsvara den implicita diskonteringsfaktor som giller vid
prisbildning pé fastigheter. Vid en perfekt kreditmarknad kan man vénta sig
att denna diskonteringsfaktor motsvarar realrdntan efter skatt. Raknat pa en
real l&nerinta pd 3 % ger detta en diskonteringsfaktor pa 1,5 % vid 50 %
marginalskatt. Detta innebdr en halvering av vikten for reala kapitalutgifter
efter skatt efter 47 ar. Begransningen av l&nemojligheterna ger dock ofta
upphov till en ofta mycket besvirlig likviditetssituation for marginella
huskdpare, vilket motiverar en visentligt hogre implicit diskonteringsfaktor.
En diskonteringsfaktor efter skatt p& 3 % ger en halvering av vikten for reala
utgifter pd 23 &r, medan 5, 10 och 20 procents diskonteringsfaktor ger en
halvering pé 14, 7 respektive 4 ar.

Den snabbt sjunkande reala utgiften dven i det reala systemet enligt figur |
tenderar att ge en stor likviditetspress dven i det reala systemet vilket
motiverar en hog diskonteringsfaktor. A andra sidan méste man beakta att den
reala lanerintan efter skatt och ddrmed avkastningen pa alternativa place-
ringar efter skatt endast uppgér till cirka 1-2 %. I huvudalternativet antas
darfor en real diskonteringsfaktor pa S % motsvarande en halveringstid pa 14
ar. Alternativa diskonteringsfaktorer undersoks senare.

Det kvarvarande lanebeloppet ar 1998 diskonteras d med 5 % under 15 &r.
Dirtill sker en viss nervirdering av betydelsen av det kvarvarande lanebelop-
pet genom att detta multipliceras med faktorn 0,9. En dndring av det
kvarvarande l&nebeloppet ar 1998 med en realenhet viarderas dd som en
andringav utgiften med 0,9 realenheter detta &r. Denna justering motiveras av
att en dndring av det kvarvarande lanebeloppet ar 1998 far betydelse forst
genom indrade kapitalutgifter under senare ar. Effekten av alternativa
antaganden for denna faktor undersoks senare.
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Dessa antaganden medfor en sankning av fastighetspriset med 16,2 % for det
studerade statsbeldnade huset byggt 1973 vid en Gvergdng till ett realt
system.

Det implicerade fastighetspriset pa 83,8 realenheter ger da forutom stat- och
bottenlanet pd 31,1 realenheter och den egna insatsen pa 15 realenheter ett
realt hypoteksldn pd 20,3 realenheter och ett nominellt banklin pa 17,4
realenheter. Detta ger en bostadsutgift efter skatt enligt den prickade kurvan i
figur 1 for 1984-1998.

Som framgdr av den prickade kurvan jamfort med den Gvre streckade
kurvan ger siledes det reala systemet en liagre utgift for koparen under
1984-1990 och en hogre utgift for senare ar vid hér gjorda antaganden. Dartill
innebdar det reala systemet att det kvarvarande ldnebeloppet 1998 uppgar till
14,5 i stidllet for 8,1 realenheter. Vid diskonteringsfaktorn 5 % 4r utgiften
enligt den Gvre streckade kurvan och det kvarvarande lanebeloppet 1998 pa
8,1 realenheter vid ett nominellt system exakt likvardigt med utgiften enligt
den prickade kurvan och det kvarvarande lanebeloppet 1998 pd 14,5
realenheter vid ett realt system. Vid huvudalternativets antaganden kravs
séledes en prissinkning pa 16,2 % for att den darigenom uppkomna utgiften i
ett realt system skall vara likvardig med utgiften i ett nominellt system under
har gjorda antaganden for prisbildningsprocessen pa fastighetsmarknaden.

Alternativa antaganden for diskonteringsfaktorn

Forandringen av priset pa den studerade fastigheten vid alternativa antagan-
den for diskonteringsfaktorn visas i figur 2.

En perfekt kreditmarknad med en diskonteringsfaktor motsvarande lane-
rantan efterskatt pa 1,5 % ger ett prisfall pa 19,8 %. Vid en diskonteringsfaktor
pa mer dn 46 % okar priset. Ett intressant alternativt fall med diskonterings-
faktorn 7 % ger ett prisfall pd 14,4 % for den studerade fastigheten.
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Figur 2. Fordandring av —SO-J
Jastighetspris vid olika
diskonteringsfaktorer.
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En enklare prisbildningsmodell

Prisbildningsmodellen ovan anvinds senare for att berdkna prisfordndringen
under alternativa antaganden for finansieringsbild, byggdr m. m. Den relativt
stora osikerheten angdende val av diskonteringsfaktor samt 6nskvéardheten av
att Oka ldsarens intuitiva forstdelse for diskonteringsfaktorns innebdrd
motiverar dock att det i detta avsnitt gors en avstimning mot en enklare
prisbildningsmodell.

I denna forenklade modell antas priset bero endast pa bostadsutgift efter
skatt under det forsta dret och dndring av skuldbeloppet under detta &r.
Modellen anknyter sdledes till de kalkyler som gors av méklare avseende utgift
och ’eget sparande’ for det forsta aret.

Vid ovan gjorda antaganden uppgar bostadsutgiften efter skatt under forsta
aret till 9,39! realenheter i det nominella systemet. I det reala systemet uppgér
bostadsutgiften till 2,61 realenheter for botten- och statslén plus 11,57 %?2 av
fastighetsvirdet utdver grundbeloppet pa 46,1 realenheter. Den extra skuld-
okningen i det reala systemet jamfort med det nominella systemet uppgér till
1,39 realenheter genom de omlagda botten- och statsldnen samt till 5,362 % av
fastighetsviirdet utéver grundbeloppet genom okningen av skuldbeloppet
miitt i kronor for det nyupptagna reala hypotekslanet vid 10 % inflation.

Den kritiska faktorn i denna berakningsmetod ar hur fastighetsmarknaden
virderar skuldindringen i forhallande till den l6pande utgiften under det
forsta ret. Baserad bl.a. pd uppgifter frin mdklare antas att en extra
skuldokning pé en krona ar likvdrdig med en extra kapitalutgift pa 50 6re. Det
nya fastighetspriset, F, bestims da genom ekvationen:

(1 9,39=2,61+0,1157 (F-46,1) + 0,5 [1,39 + 0,05362 (F-46,1)]

Vinsterledet ir utgift efter skatt i det nominella systemet under forsta aret,
medan hogerledet 4r motsvarande utgift i det reala systemet vid fastighetspri-
set F plus 50 % av den extra skuldokningen i det reala systemet jamfort med
det nominella systemet.
Denna ekvation ger ett fastighetsviarde pa 88,8 realenheter. Detta innebér
en prissinkning pd 11,2 % vid 6vergdng till real beskattning enligt denna
prisbildningsmodell. Parametervirdena i huvudalternativen for respektive
metod ger siledes ett mindre prisfall i denna enklare prisbildningsmodell (11,2 : Beriknat som bostads-
mot 16,2 %). Detta ger ett visst stod for val av en hogre diskonteringsfaktor i  Utgift vid endast botten-
X Ve = ; g och statslan, 2,75, plus
den forst presenterade berikningsmetoden. Detta kar intresset for fallen med [0,5362 (0,07+1/30) +
en diskonteringsfaktor pa 7 respektive 10 % som ger prisfall pa 14,4 respektive  0,4638 (0,0725+1/10)] x
11,9 %. 53,9/1,1, dir 0,5362 ar
Fordndringen av priset pd den studerade fastigheten vid alternativa 22?%"37&; Zz.fftr;ﬁf'
ant?gal.pdep for hur marknaden v%irde_rar en skuldokning i forhéllande till en eﬁe,r s,katt, 1/30 &r dess
utgiftsokning under forsta aret visas i figur 3. amortering samt analogt
Om prisbildningen endast beror pa utgiften under forsta aret och helt  for bankléne"t. 53,9 4r 13-
bortser fran skuldéindringen okar fastighetspriset med 4,7 % vid Gvergéng till ;Cf’ebpp ll:t?vlftr g“’l“‘li'
T elopp och faktorn 1,
ett rc:ilt system under har g]?rda antaganden. I det anQra ext.remfallet di en formigeri fox inflaion
skuldiindring p4 en krona virderas som en extra kapitalutgift pd en krona  ynder det forsta aret.
(perfc_ekt kreditmarknad) sjur'lker fastighetspf‘iset"mcd ?2,1 %. Ett iqtressant fall 2 g ot som 0,5362
vid sidan av huvudalternativet &r en relativ vérdering pa 0,7, vilket ger ett  (0,011+1/30) + 0,4638
prisfall pa 16,0 % for den studerade fastigheten. 0,118+17109) /1,1.
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Figur 3 Fordndring av
Jastighetspris vid olika
marknadsvdrdering av
skulddndring jamfort
med utgift under forsta
aret.
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En relativ vardering av skulddndringen jamfort med utgiften under det
forsta aret pa 0,7 ger sdledes ungefar samma prisfall som diskonteringsfaktorn
5% 1 den forst presenterade berdkningsmetoden. En relativ vardering pé 0,5
ger 4 andra sidan ungefar samma prisfall som diskonteringsfaktorn 11 % i den
forsta berdkningsmetoden. Dessa resultat underléttar tolkningen av diskonte-
ringsfaktorn i den forst presenterade prisbildningsmodellen.

Resterande berdkningar baseras i huvudsak pd den forst presenterade
metoden, eftersom denna inkluderar mer information genom att ta hansyn till
utgiftens storlek inte bara under det forsta dret utan dven under de féljande 14
aren. Denna modell synes darfor ge en béttre bild av prisbildningsprocessen pa
fastighetsmarknaden.

Alternativ finansiering i realt system

Som diskuterats ovan beror prisfordndringen i stor utstrackning pa koparens
lanemgjligheter vid ett realt system. I huvudalternativet antogs att koparen
forutom de omlagda botten- och statslanen fick ett realt hypotekslén pa 30 ar
och ett nominellt banklan pa 10 ar. Om dven banklanet dr ett realt lan minskas
utgiften forsta aret fran 21,8 % av aktuellt lanebelopp (13,3 % rinta minus
1,5 % skattesankning plus 10 % amortering) till 11,5 % (1,5 % realrdnta efter
skatt plus 10 % amortering). Denna forbattrade likviditetssituation leder till
ett mindre prisfall vid Gvergangen till real beskattning. Vid i ovrigt of6rdnd-
rade antaganden ger detta ett prisfall pa 15,3 % istillet for huvudalternativets
prisfall pd 16,2 %. Dessa resultat anges pid raderna 1 och 3 i tabell 1
nedan.

Alternativet med en fullstindig 6vergang till reala l1&n &r speciellt relevant
for egna hem som hade stora l&n utover botten- och statslén fore Gvergangen
till real beskattning, dir dven dessa lan laggs om till reala 1an enligt
utredningens forslag. En sddan formanlig lanebild dampar saledes prisfallet
nagot for hogt beldnade hus, vilket minskar risken for att lanebeloppet
Overstiger fastighetsvardet for dessa hus.
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Tabell 1 Prisfall vid 6vergdng till ett realt system vid alternativa antaganden for ett
statsbeldnat eget hem byggt 1973

Fall Procentuellt pris-
fall

1. Huvudalternativet: Nominellt hypotekslin pa 30 &r med 16,2
14 % rinta ersatts med realt hypotekslan med 2,2 % rénta,
nominellt banklan pa 10 4r med 14,5 % rinta kvarstdr men
rantan andras till 13,3 %, 15 realenheter eget kapital och
5% real diskonteringsfaktor. Kvarvarande skuld 1998
multipliceras med 0,9 for att bli jamforbar med utgift detta

ar.
Som 1 men 10 % real diskonteringsfaktor. 11,9
Som 1 men realt bankldn med 3 % rdnta vid realt 15,3
system.

4. Som | men nominellt hypotekslan med 12,42 % ranta vid 19,6
realt system.

5. Som 1 men eget kapital pa 20 realenheter och en propor- 15,5
tionell minskning av tillkommande lan.

6. Som | men nominellt banklan pa 15 &r med 14,5 % rénta 18,0
for hela beloppet utdver botten- och statslan samt egen
insats som ersitts till hilften med ett realt banklan pa 15 ar
med 3 % rinta och till halften med ett nominellt banklan pa
15 &r med 13,3 % rénta.

7. Som | men rintan 15,5 % for bdda ldnen vid ett nominellt 14,3
system, innebidrande en sinkning av den genomsnittliga
rantan med 1,7 % i stillet for 0,9 %.

8. Somimen rintan 12,42 % for hypotekslanetoch 13,3 % for 18,3
banklanet vid nominellt system, innebarande ofordndrade
rantor.

9. Som | men den kvarvarande skulden 1998 multiplicerad 15,6
med faktorn 0,75 for att bli jaimforbar med utgift detta
ar.

10. Som 1 men den kvarvarande skulden 1998 multiplicerad 16,6
med faktorn 1 for att bli jamforbar med utgift detta ar.

11. Som 1 men marginalskatt pa 40 % for 1an ut6ver botten- 14,0
och statslan.

Ett realt system med en omfattande omliggning av befintliga lan till reala
14n kan leda till en knapp tillgang pé kredit for kopare av begagnade hus. Om
koparen dirfor endast erbjuds nominella hypoteks- och banklén utover de
omlagda l&nen ger detta en besvirlig likviditetssituation och foljaktligen ett
storre prisfall. Vid huvudalternativets antaganden ger detta ett prisfall pa
19,6 % enligt rad 4 i tabell 1.

Alternativa antaganden for lanemgjligheterna vid ett realt system ger
séledes ett prisfall som varierar mellan 15,3 och 19,6 % for den har studerade
fastigheten. Detta visar att prisfallet dr relativt kdnsligt for finansieringsmoj-
ligheterna i ett realt system i enlighet med diskussionen ovan.
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Alternativ finansiering i nominellt och realt system

Ett hogre eget kapital vid bida systemen innebar mindre forlust av ranteav-
drag och didrmed lagre prisfall vid 6vergang till real beskattning. Effekten ar
dock inte sd stark vid rimliga alternativa antaganden for den egna insatsen. En
egen insats pa 20 istillet for 15 realenheter och en proportionell minskning av
det tillkommande hypoteksldnet och bankldnet ger sledes ett prisfall pa
15,5 %istillet for huvudalternativets prisfall pa 16,2 % enligt raderna 5och 1 i
tabell 1.

Kortare amorteringstid i bidda systemen innebdr en relativt sett mindre
forbattring av likviditetssituationen vid 6vergang till ett realt system, vilket ger
ett storre prisfall. Om koparen sdledes istéllet for huvudalternativets hypo-
teks- och banklén erhéller ett nominellt banklan med rak amortering pa 15 ar
och 14,5 % rinta vid ett nominellt system och detta lan till hélften ersétts med
ett realt banklan pa 15 r med 3 % rinta och till hilften med ett nominellt
bankldn pa 15 &r och 13,3 % riinta ger detta ett prisfall pa 18,0 % istéllet for
huvudalternativets 16,2 %.

Andra rintor vid nominellt system

I huvudalterativet antogs nominella rintor for hypotekslanet och banklénet
pa 14 % respektive 14,5 % for att nd en rimlig sinkning av den genomsnittliga
nominella rintan fran 13,7 till 12,8 % vid 6vergang till ett realt system. Den
under senhosten 1981 aktuella rdntenivan pa 15,5 % ger istdllet en genom-
snittlig nominell ridnta pd 14,5 % och en sdnkning av denna med 1,7 % vid
Svergang till ett realt system. Aven vid denna relativt kraftiga sinkning av den
genomsnittliga nonimella rintan fore skatt uppkommer en stérre hojning av
den genomsnittliga reala rintan efter skatt frdn minus 2,5 till 1,3 %.

Detta alternativa antagande for rintesatserna i ett nominellt system vid
10 % inflation ger ett prisfall pd 14,3 % i stéllet for huvudalternativets
16,2 %.

Ett antagande om oforindrade rintor ger & andra sidan ett prisfall pa 18,3 %
enligt rad 8 i tabell 1. Prisfallet varierar sdledes mellan 14,3 och 18,3 %
beroende pa vilket antagande som gors angdende dndringen av rdntan vid
overgéng till ett realt system.

-Alternativ virdering av kvarvarande skuld

I huvudalternativet multiplicerades den kvarvarande skulden ar 1998 med
faktorn 0,9 foratt bli jamforbar med en utgift for detta &r. Om den kvarvarande
skulden i stillet multipliceras med faktorn 0,75 ger detta ett prisfall pa 15,6 %
medan multiplicering med faktorn 1 ger ett prisfall pé 16,6 % enligt raderna 9
och 10 i tabell 1.

Alternativ marginalskatt

I huvudalternativet antogs marginalskatten for ridnteavdrag vara 50 %,
eftersom denna marginalskatt giller for underskottsavdrag for de flesta
huskGpare. For vissa billigare egna hem kan dock den marginelle huskdparen
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ha en ldgre marginalskatt. Vid en inkomst pd 6 000 kronor per manad eller
72 000 kronor per ar i 1980 ars penningvirde och ett rdnteavdrag motsva-
rande halva denna inkomst uppgar marginalskatten efter skatteomlaggningen
1983-1985 till cirka 40 % for detta ranteavdrag.

Vid 50 % marginalskatt for botten- och statsldnen samt 40 % marginalskatt
for tillkommande hypotekslan och banklan blir prisfallet 14,0 % i stillet for
16,2 % enligt den sista raden i tabell 1. Egna hem dir prisbildningen
domineras av personer med relativt 1dga inkomster kan saledes véntas fé ett
lagre prisfall.

Intervall for prisfall

Resultaten 1 tabell 1 visar siledes ett prisfall for ett statsbeldnat eget hem byggt
ar 1973 pé cirka 16 % med variationer mellan 12 och 20 % beroende pé olika
antaganden och olika initial 1anebild for olika hus.

Frifinansierat hus byggt 1973

Beridkningarna ovan avser ett statsbeldnat hus. Resultaten dr emellertid
approximativt giltiga dven for icke-statsbeldnade egna hem byggda &r 1973,
eftersom rintesubventionerna 1984-1987 for det statsbeldnade huset ar helt
obetydliga och eftersom man kan anta att de relativt sma uteblivna statslanen
motsvaras av andra kvarvarande 14n som ldggs till reala 1an vid 6vergdng till ett
realt system. For senare ar kan dock vasentliga skillnader uppkomma mellan
statsbeldnade och frifinansierade hus p. g. a. olika rintesubventioner. Detta
unders6ks narmare nedan.

Prisfall for egna hem med andra byggéar
Byggar 1968

Ett 5 &r dldre eget hem byggt 4r 1968 har ligre kvarvarande botten- och
statsldn som andel av fastighetsvdrdet p.g. a. inflation, amorteringar och
stigande reala fastighetspriser under dren 1968-1973.

Enligt raderna 1-3 kolumn 2 i tabell 2 nedan uppgér de kvarvarande botten-
och statsldnen till 21,4 % av fastighetsvirdet vid ett nominellt system i slutet
av 1983. Motsvarande andel for ett statsbelénat eget hem byggt 1973 4r 31,1 %
enligt kolumn 3. Som framgar av kolumn 2 raderna 4-6 antas dven i detta fall
en egen insats pa 15 % av fastighetspriset vid ett nominellt system och en jamn
fordelning av tillkommande lan mellan ett hypotekslan pa 30 ar som blir ett
realldn vid ett realt system och ett banklén pa 10 &r som forblir nominellt dven
vid ett realt system.

Jamfort med fallet ovan med byggéret 1973 uppkommer skillnader genom
att omlidggningen av botten- och statslan for dldre egna hem ger en starkare
tendens till hogre utgifter under de forsta aren efter omlédggningen enligt det
forslag som presenteras i kapitel 12. Detta tenderar att ge ett storre prisfall for
dldre hus.

Skillnader uppkommer ocksa genom den ldgre andelen for de omlagda
botten- och statsldnen. Eftersom den nominella rdntan fore skatt dr ungefar
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ofordndrad for dessa 1dn, medan rintan sjunker for tillkommande hypoteks-
och banklan ger en mindre andel for botten- och statslanen en kraftigare
sankning av den genomsnittliga nominella rdntan fore skatt. Den genomsnitt-
liga rdntan sjunker saledes med 1,1 % for ett eget hem byggt 1968 jamfort med
0,9 % for ett eget hem byggt 1973. Detta tenderar att ge ett lagre prisfall for
dldre hus med mindre andel for kvarvarande botten- och statslan.

Tabell 2 Prisfall vid 6vergéing till ett realt system for egna hem med olika byggér

Byggér Fore 1968 1973 1978 1981 1983
1960

Statsb. Frifin.  Statsb. Frifin.  Statsb. Frifin.
(1) () (3) @) (5) (6) (7) (®) )

1. Fastighetsvirde vid

nominellt system 1i

% av ursprunglig an-

skaffningskostnad® - 94,5 92,3 78,4 78,4 85,0 85,0 100,0 100,0
2. Kvarvarande botten- och

statsldn 1 % av ursprung-
lig anskaffningskostnad 0 20,25 28,67 50,93 41,78 70,67 57,45 86,36 70,0

3. Kvarvarande botten- och
statslan i1 % av

fastighetsvarde; (2)/(1) 0 21,4 31,1 65,0 53:3 83,1 67,6 86,4 70,0
4. Tillkommande hypoteksldn

vid nominellt system 42,5 31,8 28,9 0 15,85 0 8,7 0 D
5. Banklan vid nominellt

system 42,5 31,8 25 20 15,85 1,9 8,7 0 7))
6. Eget kapital 15 15 15 15 15 1S 15 13,6 15
7. Prisfall i huvudalterna-

tivet, % 12,2 16,6 16,2 17,7 17,4 17,0 15,0 17,7 14,1
8. Prisfall vid diskon-

teringsfaktor 10 % 7,8 14,0 11,9 1255 11,6 8,6 6,9 8,2 3,2

9. Prisfall om alla
tillkommande lan ar
reala 10,4 15,4 1553 17,6 17,0 - 14,9 - 14,1

10. Prisfall om alla
tillkommande lan ar
nominella 18,3 20,5 19,6 - 18,2 - 15,1 - 14,2

11. Prisfall vid kvarvarande
lanebelopp multiplicerat
med faktorn 0,75 11,0 16,1 15,6 16,2 16,0 14,4 12,4 14,7 11,0

12. Prisfall vid 40 %
marginalskatt for till-
kommande lan 9,2 14,1 14,0 - - - - - -

4@ Real prisutveckling fram till och med 1980 som for en genomsnittlig en- och tvafamiljsfastighet enligt Sandelin (1977)
och SCB:s fastighetsprisstatistik. Fran 1980 till 31/12 1983 antas ett realt prisfall pd 15 %.
b Enligt tabellbilaga till kapitel 12.
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Som framgérav rad 7 i tabell 2 uppgér prisfallet for ett statsbelénat eget hem
byggt ar 1968 till 16,6 % vid huvudalternativets antaganden. Motsvarande
prisfall uppgar till 16,2 % vid byggaret 1973. Den prissdnkande effekten av en
mindre fordelaktig omldggning av befintliga 14n for dldre hus dominerar
saledes vid en jamforelse av egna hem byggda 1968 och 1973.

En hogre diskonteringsfaktor ger en storre differens mellan dessa tva
argéngar enligt rad 8, eftersom utgiftsokningen under de forsta dren for de
omlagda stats- och bottenlénen for dldre hus dé far storre betydelse.

Den lagre andelen for botten- och statslan ger en dnnu storre kanslighet for
om ovriga l&n ar reala eller nominella. Om huset nyligen sélts och darfor har
hoga 1dn utover de ursprungliga botten- och statslanen och dessa 1&n laggs om
till reala 14n vid 6vergdngen till real beskattning giller alternativet dar bade
hypotekslanet och banklénet ar reala. Enligt rad 9 begransas da prisfallet till
15,4 % for ett hus byggt 1968, medan prisfallet uppgick till 16,6 % vid
huvudalternativets antaganden.

Om & andra sidan bade hypotekslanet och banklénet &r nominella i det reala
systemet blir prisfallet 20,5 % enligt rad 10.

Om det kvarvarande lanebeloppet r 1998 multipliceras med faktorn 0,75 i
stallet for 0,9 for att bli jamforbar med en utgift detta &r begrinsas prisfallet till
16,1 % enligt rad 11. De sma kvarvarande botten- och statsldnen innebar att de
kvarvarande ldnen ar 1998 ocksa ar relativt sma, varfor denna faktor inte har
speciellt stor betydelse for denna argang.

Aldre egna hem

For dldre egna hem med forsumbara kvarstdende botten- och statslan fran
byggnadstidpunkten antas en lika fordelning mellan hypotekslanet och
banklanet enligt kolumn 1 raderna 4-6. Vid huvudalternativets antaganden
blir prisfallet 12,2 % for dessa hus. Det lagre prisfallet beror pé att sinkningen
av den nominella rdntan fore skatt galler hela ldnebeloppet for dessa hus,
medan den nominella rdntan fore skatt dr ungefirligen oférdndrad for
omlagda botten- och statslédnen. Den genomsnittliga nominella rantan fore
skatt sjunker siledes med 1,4 % for hus utan botten- och statslan under har
gjorda antaganden, medan motsvarande rianta endast sjunker med 0,9 % for
hus byggda 1973.

Aven i detta fall ar prisfallet mycket kinsligt for om lanen &r reala eller
nominella i det reala systemet enligt kolumn 1 raderna 9-10.

Statsbelanat eget hem byggt ar 1978

Vid de antaganden for fastighetsprisutvecklingen som redovisas i net a till
tabell 2 har ett statsbeldnat hus byggt ar 1978 ett kvarvarande botten- och
statsldn pa 65 % av fastighetsvardet i slutet av 1983 vid ett fortsatt nominellt
system eller 65 realenheter vid ett fastighetspris pa 100 realenheter.

Enligt utredningens forslag i kapitel 12 l4ggs dessa 1an om till reala l&n, sa att
kapitalutgiften efter skatt i det reala systemet ungefarligen Gverensstimmer
med motsvarande utgift i det nominella systemet under de forsta &ren efter
Overgangen till real beskattning. Kapitalutgiften efter skatt for dessa l1an blir
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dock betydligt hogre for senare &r, eftersom avdragsritten begrdnsas till den
reala rantan och riantesubventionerna minskas.

Viden egen insats pa 15 realenheter och ett nominellt banklén pé resterande
20 realenheter blir prisfallet 17,7 % vid huvudalternativets antaganden enligt
kolumn 4 rad 7. Detta prisfall innebdr sledes att storre delen av banklanet
bortfaller, sa att huskopet vid det reala systemet ndstan helt finansieras av de
kvarvarande botten- och statslanen samt den egna insatsen.

Eftersom bankldnet dr si litet vid ett realt system har det ingen storre
betydelse om detta 4r nominellt eller realt vid ett realt system enligt raderna 7
och 9 i1 kolumn 4.

Eftersom det inte finns ndgot tillkommande hypotekslan for ett statsbelanat
hus byggt 1978 bortfaller alternativet di dven hypotekslanet forblir ett
nominellt 1dn i det reala systemet enligt rad 10.

Fallet med en marginalskatt for tillkommande 1an pa 40 % redovisas €j,
eftersom de tillkommande ldnen ar relativt sma.

Frifinansierat eget hem byggt 1978

For ett eget hem byggt 1978 utan statliga 1&n och darmed utan rdntesubven-
tioner uppgdr det kvarvarande bottenlanet till 53,3 % av fastighetsvardet vid
ett nominellt system enligt kolumn 5 rad 3. Vid fastighetsvdardet 100
realenheter och en egen insats pa 15 realenheter uppgar ovriga lan till 31,7
realenheter. Vid ett nominellt system antas detta lan vara ett banklan med
14,5 % rinta och rak amortering dver 20 ar. Eftersom en del av detta lan
normalt upptagits redan fore Overgdngen till real beskattning antas i
huvudalternativt att halva lanet ar ett realt bankl&n med 3 % rdnta och rak
amortering dver 20 &r vid ett realt system, medan andra halvan av banklanet
antas vara ett nominellt 1an med 13,3 % rdnta och 20 &rs amortering vid ett
realt system.

Dessa antaganden ger ett prisfall pd 17,4 % i huvudalternativet enligt
kolumn 5 rad 7. Det négot ldgre prisfallet for det frifinansierade huset jamfort
med det statsbeldnade byggt samma ar forklaras av att de reducerade
rantesubventionerna inte paverkar det frifinansierade huset.

Om hela banklanet dr ett realt 1an vid ett realt system (t. ex. genom
omliggning av gamla nominella topplén) begréinsas prisfallet till 17,0 % enligt-
rad 9. Om i stillet hela bankldnet 4r nominellt med rdntan 13,3 % i det reala
systemet blir prisfallet i stillet 18,2 % enligt rad 10.

Statsbelanat eget hem byggt 1981

Ett statsbeldnat eget hem byggt 1981 beridknas ha ett kvarvarande lanebelopp
for botten- och statslan pa 83,1 % av fastighetsvardet vid ett nominellt system
enligt kolumn 6 rad 3. En egen insats pa 15 realenheter ger d ett banklan pd
endast 1,9 realenheter vid ett nominellt system. Prisfallet vid 6vergéng till real
beskattning medfor darfor att det inte behovs nagra tillkommande 14n vid ett
realt system. De omlagda botten- och statsldnen blir i stillet si stora att
kontantinsatsen vid ett realt system maste bli mindre 4n kontantinsatsen vid
ett nominellt system.

I detta fall berdknas prisfallet som beloppet for det bortfallande banklanet
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plus en faktor som visar marknadens virdering av de framtida utgifterna vid
ett realt system jamfort med de framtida utgifterna vid ett nominellt system.
Den senare termen berdknas som det diskonterade vidrdet av framtida
uppgifter vid ett realt system minus det diskonterade virdet av framtida
utgifter vid ett nominellt system.

Ett nyare statsbeldnat hus fir en ur likviditetssynvinkel mera formanlig
omléggning av botten- och statslanen in tidigare argdngar enligt forslaget i
kapitel 12. Detta tenderar att ge ett ligre prisfall for sidana egna hem. A andra
sidan forlorar dessa hus storre ridntesubventioner, vilket tenderar att ge ett
storre prisfall.

Som framgar av rad 7 blir prisfallet for statsbelanade hus byggt 1981 n3got
storre dn prisfallet for motsvarande hus byggda dr 1973 p. g. a. den storre
bortfallande rantesubventionen, men mindre dn prisfallet for motsvarande
hus byggda 1978 p.g.a. en mera formanlig omldggning av botten- och
statslan.

En hogre diskonteringsfaktor ger ett vdsentligt lagre prisfall enligt kolumn 6
rad 8, eftersom detta innebdr att den ur likviditetssynvinkel forménliga
omlaggningen av bottenlanet far storre betydelse.

Frifinansierat eget hem byggt 1981

Prisfallet blir mindre for ett frifinansierat an for ett statsbelanat hus byggt 1981
enligt kolumn 7. Detta forklaras av att reduktionen av rintesubventionerna
inte paverkar frifinansierade hus. En hogre diskonteringsfaktor ger ater ett
vasentligt lagre prisfall enligt rad 8. Daremot paverkas prisfallet inte s mycket
av om banklénet i sin helhet 4r nominellt eller realt vid ett realt system enligt
raderna 9 och 10, eftersom prisfallet eliminerar storre delen av banklanet.

Statsbelanat eget hem byggt 1983

Prisfordndringama for hus byggda 1983 ir speciellt intressanta, eftersom dessa
senare bildar underlag for en bedomning av det reala systemets effekt pa
byggandets omfattning.

Enligt rad 7 kolumn 8 ger det reala systemet ett prisfall pd 17,7 % for ett
statsbelanat nybyggt hus i slutet av 1983.

En hogre diskonteringsfaktor ger ett betydligt mindre prisfall enligt rad 8.
Vardering av det kvarvarande linebeloppet r 1998 har ocksd realtivt stor
betydelse enligt rad 11.

Kolumn 7 antyder saledes ett prisfall pa 8-18 % for nybyggda statsbelinade
egna hem vid den foreslagna utformningen av det reala systemet.

Frifinansierat eget hem byggt 1983

P.g. a. frdnvaro av rintesubvention begrdnsas prisfallet till 14,1 % for ett
nybyggt frifinansierat hus vid huvudalternativets antaganden enligt kolumn 9.
Diskonteringsfaktorns storlek har ter stor betydelse, liksom virdering av det
kvarvarande lanebeloppet ar 1998.

Kolumn 9 indikerar ett prisfall pa 5-14 % for nybyggda frifinansierade hus
vid en Gvergang till ett realt system.
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Annorlunda inflationstakt

Berikningarna ovan gillde effekterna av en Gvergéng till det reala systemet vid
de riintenivaer och de forvantade reala kapitalutgifter som motsvarar 10 %
inflation. Vid extremalternativet med 0 % inflation uppkommer inte nagra
skattedndringar vid Gvergang till real beskattning. For hus byggda fore 1960
har Gvergangen till det reala systemet dé ingen effekt, varfor prisfallet helt
elimineras. For nyare hus med kvarvarande botten- och statsldn uppkommer
vissa mindre prisfall genom att det reala systemet ger hogre amortering dn det
nominella i frAnvaro av inflation.

Inflationstakten har saledes en mycket stor betydelse for prisfallens storlek.
Vid 6vergang till ett realt system frén en etablerad inflationstakt pd 7 % i stillet
for 10 % och motsvarande rintenivaer reduceras prisfallet fran 12,2 % till
8,6 % for hus byggda fore 1960 och fran 17,7 % till 9,2 % for statsbeldnade hus
bygeda 1983. En ligre etablerad inflationstakt ger siledes visentligt ligre
prisfall vid 6vergdng till det foreslagna reala systemet.

P4 samma sitt ger en 6vergang till en ligre etablerad inflationstakt upphov
till prisfall genom minskade inflationsvinster pa lanen. En sankning av den
etablerade inflationstakten frdn 10 % till 7% ger saledes enligt denna
prisbildningsmodell ett prisfall pa 3,6 % for hus byggda fore 1960 och pd 8,5 %
for statsbeldnade hus byggda 1983; det senare framst p.g.a. reducerade
rdntesubventioner.

Effekt av garantiregel

I bilaga 5 presenteras en garantiregel som reducerar kapitalutgiften vid en for
dgaren ogynnsam utveckling av fastighetspriserna. Utredningen foreslar i
kapitel 12 att denna garantiregel tillimpas for befintliga egna hem vid
overgang till real beskattning med utgéngspunkt fran senaste forsiljningstill-
fille for respektive hus. Som nidrmare visas i bilaga 5 innebér detta att
garantiregeln endast blir aktuell for hus som salts de ndrmaste &ren fore
inforandet av real beskattning. I detta avsnitt undersoks hur garantiregeln
paverkar prisfallet for sddana hus.

For ett hus byggt fore 1960 med forsumbara kvarvarande bottenldn och
statliga 14n uppgar prisfallet till 12,2 % vid huvudalternativets antaganden
enligt kolumn I i tabell 2. Om prisindexet for denna region och fastighetsklass
domineras av hus som inte paverkas av garantiregeln innebér detta i princip
att indexet faller med 12,2 %. Vid en buffert pd 5 % som inte ger upphov till
nagon reduktion av kapitalutgiften, innebér detta att kapitalutgiften reduceras
med 7,2 % under det forsta aret for hus dir maximibeloppet var lika med
lanebeloppet fore prisfallet.

For ett hus byggt fore 1960 som kopts strax fore Gvergéngen till real
beskattning och dirmed sammanhingande prisfall till ett pris av 100
realenheter med 85 % beldning, dér lanen ldggs om till reala 1&n, uppgdr
kapitalutgiften for 4r 1984 vid hir gjorda antaganden till 6,77 realenheter fore
eventuell reduktion. Garantiregeln reducerar dé kapitalutgiften med 7,2 %
eller 0,49 realenheter detta ir. Denna reduktion av kapitalutgiften ger ett
mindre prisfall for berérda hus. Storleken pd denna effekt beror pd den
representative koparens forvdntningar om hur garantiregeln kommer att



SOU 1982:3 Effekter pa fastighetspriser m. m. av en évergang till real beskattning 85

paverka utgiften under senare &r. For dessa berdkningar antas att den
forvintade reduktionen av kapitalutgiften minskar successivt till 90 % av
reduktionen ar 1984 for ar 1985, till 80 % for ar 1986 osv.

Prisfallet for ett eget hem byggt fore 1960 och kopt strax fore prisfallet dar
alla lanen &r reala vid ett realt system minskar da fran 10,4 % (enligt tabell 2
kolumn 1 rad 9) till 7,9 % genom garantiregeln. Garantiregeln minskar saledes
prisfallet med 2,5 procentenheter eller cirka en fjardedel enligt dessa
berdkningar.

Vid motsvarande antaganden for ett eget hem byggt 1973 dér alla l&nen dr
reala vid ett realt system reduceras prisfallet fran 15,3 % till 11,4 % eller med
3,9 procentenheter genom garantiregeln. Den starkare ddmpningen av
prisfallet jimfort med huset byggt fore 1960 forklaras av att det storre prisfallet
i huvudalternativet for huset byggt 1973 ger en kraftigare reducering av
kapitalutgiften genom garantiregeln.

Dessa rikneexempel antyder saledes att den i bilaga 5 foreslagna garanti-
regeln omfattande alla 14n som ldggs om till reala 1an reducerar prisfallet med
cirka en fjirdedel for hus som kopts strax store Overgdngen till ett realt system.
Om garantiregeln endast omfattar en del av de 1dn som ldggs om till reala 1&n
ger detta givetvis en mindre dimpning av prisfallet genom garantiregeln. Hus
som kopts tidigare dn strax fore prisfallet far normalt en mindre reduktion av
kapitalutgiften genom garantiregeln och ddrmed en mindre ddmpning av
prisfallet.

Bedomning av resultaten for befintliga egna hem

I foregende avsnitt berdknades effekterna pa fastighetspriserna av en
Overgdng till real beskattning i en teoretisk modell for prisbildningen pa
fastighetsmarknaden. Modellen konstruerades och parametervardena valdes
sa att berikningarna pé basta mojliga sitt avspeglar de prisandringar som
faktist skulle uppkomma vid 6vergdng till real beskattning och omlaggning av
befintliga 1&n enligt utredningens forslag. Trots detta dr berdkningarna relativt
osikra. Detta belyses bl. a. av variationerna i resultaten i tabellerna 1 och 2 vid
alternativa rimliga antaganden for viktiga parametrar i prisbildningsmodel-
len.

Berikningarna ovan bortser fran flera faktorer som kan paverka storleken
pa prisfallet vid en dvergéng till ett realt system. Forst undersoks nagra
faktorer som tenderar att ge ett storre prisfall jaimfort med berdkningarna
ovan. Direfter undersoks faktorer som verkar i motsatt riktning.

1. Iprisbildningsmodellen ovan forsummas eventuella effekter pa fastighets-
priserna som kvarstdr efter 15 ar. Sddana bestdende effekter kan dock
vintas dtminstone for tomtvirdet. Om fastighetspriset i stdllet antas vara
t. ex 5 % ldgre efter 15 ar som en foljd av Gvergdngen till real beskattning
ger detta vid diskonteringsfaktorn 5% och korrigeringsfaktorn 0,9 ett
ytterligare prisfall pa cirka 2 %. Ett hidnsynstagande till denna effekt ger
saledes ett storre prisfall.

2. Beridkningarna bortser ocksa fran eventuella fordndringar av alternativav-
kastningen pa den egna insatsen vid en Gvergang till real beskattning. Om
alternativavkastningen efter skatt 6kar frdn minus 1 till 1 % realt ger detta
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vid en placering 6ver 30 ar och diskontering med 5 % ett nuvirde av den
andrade alternativkastningen pa den egna insatsen motsvarande cirka 2 %
av fastighetsvirdet. Andringen av alternativavkastningen pa den egna
insatsen skulle saledes kunna ge ett ytterligare prisfall av denna storleks-
ordning.

3. I berdkningarna ovan antogs en egen insats pd 15 realenheter i saval det
nominella som i det reala systemet. Formogenhetsforluster for husdgarna
vid overgangen till real beskattning tenderar dock att minska husk6parnas
mojligheter till hoga egna insatser vid byte av hus. Detta tenderar att ge ett
storre prisfall jamfort med berakningama ovan.

Foljande faktorer tenderar & andra sidan att ge ett lagre prisfall:

4. En Overgdng till ett realt system enligt utredningens forslag innebar
minskade subventioner inte bara for egna hem utan ocksé for hyres- och
bostadsratt. Detta ger hogre bostadskostnader for alternativa boendefor-
mer, vilket tenderar att oka det marknadsmassiga implicita priset for
boende i eget hem. Detta dimpar prisfallet for egna hem. Om prisbild-
ningen dr sddan att det diskonterade vardet av framtida kapitalutgifter efter
skatt av denna anledning blir 5% hogre i det reala systemet dn i det
nominella systemet reduceras prisfallet med 3,7 procentenheter jamfort
med resultatet ovan for ett eget hem byggt 1973 vid huvudalternativets
antaganden.

5. Eftersom en Overgdng till ett realt system enligt utredningens forslag ger en
kraftig minskning av budgetunderskottet bor en 6vergang till real beskatt-
ning ses som ett alternativ till en skattehdjning (eller en minskning av
offentliga transfereringar eller offentlig service). Den disponibla inkoms-
ten tenderar darfor att vara hogre i det reala systemet, vilket kan vintas 6ka
det marknadsmassiga implicita priset for boende i eget hem. Minskningen
av budgetunderskottet genom Overgdng till real beskattning uppgar till
cirka 4 % av hushallens disponibla inkomster. Om det reala systemet
ddrfor ger en 4% hogre disponibel inkomst genom att en annan
skattehojning undviks och det diskonterade virdet av framtida kapitalut-
gifter av denna anledning blir 4 % hogre i det reala systemet dn i det
nominella systemet reduceras prisfallet Zven genom denna effekt med 3,0
procentenheter jamfort med resultatet ovan for ett eget hem byggt 1973 vid
huvudalternativets antaganden.

6. Berikningarna ovan baserades pd kapitalutgift efter skatt i de bada
systemet under de forsta 15 dren samt en multiplicering av det kvarva-
rande lanebeloppet efter 15 4r med faktorn 0,9 for att nd jamforbarhet med
en utgift detta 4&r. Om man i stillet baserar berdkningarna pa kapitalut-
giften efter skatt under de forsta 30 dren och multiplicerar kvarvarande
lanebelopp efter 30 ar med faktorn 0,9 for att nd jamforbarhet med en
utgift r 30 reduceras prisfallet med cirka 1 procentenhet for ett eget hem
byggt fore 1960 och med 4-6 procentenheter for ett statsbeldnat hus byggt
1983. Dessa resultat antyder att man eventuellt borde anvinda en ldgre
varderingfaktor for kvarvarande ldnebelopp efter 15 art. ex. enligt rad 11 1
tabell 2. Det forefaller emellertid vara tveksamt att anvianda en diskonte-
ringsfaktor som ligger védsentligt hogre dn realrédntan efter skatt under en sa
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lang tidsperiod som 30 &r. Huvudalternativets antaganden synes darfor
vara att foredra.

7. Utredningen foreslar ocksa en lattnad i realisationsvinstbeskattningen av
fastigheter genom att indexupprikning av anskaffningskostnaden medges
for hela innehavstiden och inte bara for innehavstiden utover 4 ar som i det
nuvarande systemet. Dartill foreslar utredningen avskaffande av den
progressiva intiktsschablonen for egna hem. Dessa skatteldttnader tende-
rar att dimpa prisfallet for egna hem vid en Gvergang till ett realt system
enligt utredningens forslag.

8. Prisbildningsmodellen ovan forsummar ocksa effekten av prisfallet pa
framtida taxeringsvarden och didrmed pa framtida schablonintdkt och
kommunal garantiskatt. Ett hansynstagande till denna effekt skulle ocksa
dampa prisfallet.

9. Real beskattning och eventuella reala sparmajligheteri ett realt system gor
det ldttare att spara till en egen insats for kop av ett eget hem, vilket
tenderar att dimpa prisfallet.

Av de forsummade effekterna synes faktorer 1, 2, 4, 5 och 6 ha storst betydelse.
De synnerligen schablonmaéssiga forsok till kvantifieringar av dessa fem
faktorer antyder majligtvis en nettoeffekt i form av ett ndgot lagre prisfall 4n i
prisbildningsmodellen ovan. Dessa berdkningar ar dock mycket osidkra. Det ar
darfor svart att bedoma om tendenserna till ett storre prisfall enligt faktorerna
1-3 ar starkare eller svagare dn tendenserna till ett mindre prisfall enligt
faktorerna 4-9. Eventuellt kan en viss nedjustering av uppskattningarna vara
motiverad. I vilket fall som helst bidrar de uteldimnade faktorerna givetvis till
osdkerheten i berdkningarna.

Berdkningarna ar i huvudsak gjorda for det reala systemet jamfort med ett
nominellt system med en avdragsritt for nominella rdntor som motsvarar
50 % marginalskatt. Resultaten avser darfor prisforandringar frin det lige som
uppkommer genom den planerade skatteomldggningen innebdarande avdrag
for underskott mot hogst 50 % marginalskatt.

Eftersom prisbildningen pé fastighetsmarknaden paverkas av forvantade
fordndringar av skatte- och finansieringsregler kan de hdr uppskattade
prisfallen vintas uppkomma successivt efter hand som det reala systemet
hypotetiskt blir presenterat och antaget av politiska partier, regering och
riksdag.

De ovan ndmnda osakerhetsfaktorerna innebar att resultaten i tabellerna
bor tolkas som basta mojliga men dnda relativt osdkra uppskattningar av
prisfallens storlek vid en Gvergdng till ett realt system enligt utredningens
forslag.

Med denna bakgrund kan resultaten i tabellerna 1 och 2 sammanfattas
enligt foljande. Uppskattningarna indikerar ett prisfall pa cirka 14-18 % for
egna hem byggda efter mitten av 1960-talet vid huvudalternativets antagan-
den. En hogre diskonteringsfaktor och en ldgre virdering av kvarvarande
lanebelopp 1998 ger mindre prisfall. Effekten ar speciellt stark for hus byggda
pad 1980-talet, dar prisfallet reduceras till 5-10 % vid rimliga alternativa
antaganden. Korrigering for utelimnade faktorer tenderar ocksa att ge en
nettoeftekt i form av ett lagre prisfall.

For dldre hus med forsumbara botten- och statslan uppskattas prisfallet till
cirka 12 %.
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Prisbildningen kan dock i viss man redan 1981 ha paverkats av forvant-
ningar om ytterligare begrinsningar av avdragsratten utover den planerade
skatteomlidggningen med avdrag mot hdgst 50 % marginalskatt. Inforandet av
real beskattning kan viintas eliminera forvantningarna om ytterligare ingrepp
mot avdragsritten for rintor och dérigenom skapa storre sakerhet angdende
framtida skatteregler. Detta kan ha en prishdjande effekt. De ovan uppskat-
tade prisfallen kan didrfor paradoxalt nog i viss man ha intriffat fore
presentationen av denna utredning genom en prisddmpande effekt frén
allmdnna forvantningar om fortsatta begridnsningar av avdragsritten for
rantor.

Det reala prisfallet pA egna hem pé uppskattningsvis 25 % fran 1979 till
1981 (se figur 3 i bilaga 5) kan delvis forklaras med just forvdntningar om
begrinsningar av avdragsratten for rantor.

Effekter av prisfallet

For ett hushall som planerar att bo kvarisitt nuvarande eller ett likvérdigt eget
hem ir prisfallet av underordnat intresse. Ett sddant hushéll ar i stallet i forsta
hand intresserat av bostadsutgifternas utveckling vid det reala respektive
nominella systemet enligt figur 1 ovan. Hushallet far ddrvid en hogre framtida
utgift efter skatt for sitt boende. Denna effekt bor dock tolkas som ett alternativ
till andra skattehdjningar. Nettoeffekten pa inkomsten efter skatt for ett
genomsnittligt hushall tenderar ddrfor att bli liten. Den framsta effekten blir
att hushéllen stills infor samhillsekonomiskt korrekta prissignaler for
konsumtionsval, kapitalplaceringar och val av boendeform.

Vissa inkomstomfordelningar uppkommer dock genom att hushéll som
innehar egna hem sannolikt missgynnas jamfort med Gvriga hushéll. Prisfallet
ar t. ex. en direkt formogenhetsforlust for hushéll som Gvergér fran egna hem
till hyres- eller bostadsritt under den ndrmaste tiden efter Gvergangen till real
beskattning samt for arvtagare till husdgare som avlider inom den ndrmaste
tiden efter inforandet av real beskattning.

Hushéll som bor i en hyreslidgenhet vid beslut om och inforande av real
beskattning och som dérefter kdper ett eget hem far i princip kompensation for
den begrinsade avdragsritten genom ett ldgre fastighetspris. Real beskattning
ir saledes relativt gynnsam for denna grupp.

Forlusterna for vissa grupper av husigare vid dvergdng till real beskattning
bor dock ses i perspektivet av de mycket stora formogenhetsvinster som
uppkom under 60- och 70-talen nér trendmdssigt stigande inflation och
okande marginalskatter gav allt kraftigare skatteformaner for innehavare av
egna hem. De flesta egnahemsigare som gor forluster vid 6vergang till real
beskattning gjorde under denna period stora vinster for samma eller tidigare
dgda egna hem.

Hushall som nyligen kopt sitt forsta egna hem och darfor inte gjort vinster
under tidigare perioder har normalt en stor ldneandel som ldggs om till reala
1an vid inforande av real beskattning. Forlusterna for dessa hushall vid
atergang till annan dispositionsform begréinsas av denna ur likviditetssynvin-
kel formanliga 1anebild samt av de foreslagna garantireglerna.

De uppskattade prisfallen ir ocksé relativt smd jamfort med de nettofor-
mogenheter som byggs upp i egna hem vid nominella ldn och hég inflation.
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Vid 10 % inflation och 50 % marginalskatt ger avdragsrétten for hela den
nominella rintan en reduktion av det reala skuldbeloppet pa 5% som
motsvaras av en skattereduktion och som didrmed i princip betalas av Gvriga
skattebetalare. De uppskattade prisfallen i tabell 2 motsvarar saledes denna
skuldreduktion for hdgt belanade hus under cirka 4 r. Vid en period pé 4 ar
mellan ett (formellt eller informellt) beslut om real beskattning och dess
inforande kan dirfor prisfallet vintas motsvara reduktionen av det reala
skuldbeloppet for hogt beldnade egna hem som betalats av andra skattebeta-
lare under denna period.

Ett successivt inforande av real beskattning med en 6vergangspciiod pa 5 ar
enligt kapitel 15 ger upphov till skuldreduktionen under 6vergdngsperioden
som betalas genom skattereduktioner motsvarande tva rs skuldreduktionen
med full avdragsritt for den nominella rintan. Kombinerat med en tidsfor-
dréjning pa tva ar mellan beslut om och det forsta steget mot real beskattning
bor skuldreduktionen som betalas av andra skattebetalare efter beslutet om
real beskattning normalt ungeférligen Sverensstimma med de ovan uppskat-
tade prisfallen.

Om man ytterligare vill begransa prisfallen kan detta ske genom att
reservera kreditutrymme for reallin med lang amorteringstid vid kop av
begagnade hus. Detta framgér av raderna 7, 9 och 10 i tabell 2. Denna
anviandning av krediter fir dock vagas mot andra angeldgna typer av
kreditanvandning.

Prisfallet kan ocksd begrinsas genom mindre amortering for omlagda
botten- och statslan, men dven detta okar belastningen pé kreditmarknaden.
Rintesubventioner dven for dldre hus bidrar ocksé till mindre prisfall, men
detta strider mot malsittningen om visentligt minskade generella bostadssub-
ventioner.

Effekter pa byggandet av egna hem

Enligt berdkningarna ovan uppkommer ett prisfall pa 8-18 % for nybyggda
statsbelanade egna hem och pé 5-14 % for nybyggda frifinansierade egna hem
vid vergang till ett realt system. P4 orter déir produktionskostnaderna ligger i
paritet med marknadspriset for nybyggda egna hem vid ett nominellt system
leder dessa prisfall till ett dimpat bostadsbyggande och till dimpade
byggkostnader och tomtpriser. For orter eller delar av orter med hoga
tomtpriser kan huvudandelen av prisanpassningen dock eventuellt ske genom
reducerade tomtpriser, sé att priset for sjalva byggandet och dédrmed volymen
for byggandet kan uppritthallas.

For de relativt fa orter didr produktionskostnaden for statsbeldnade hus
ligger tillrdckligt under marknadspriset kan byggandet av dessa hus uppratt-
héllas pa en i princip av kommunen vald niva.

Berikningamna i kolumn 9 i tabell 2 gillde prisfall for ett eget hem byggt
strax fore Gvergingen till ett realt system, dér laneunderlaget faststilldes
baserat pa fastighetspris vid ett nominellt system. I den man det reala systemet
minskar laneunderlaget for tillkommande egna hem vid ett realt system leder
detta till ldgre ldnebelopp for de likviditetsméssigt forménliga reala botten-
och statslanen jimfort med vad som antagits i berdkningarna ovan. Detta
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forstarker prisfallet for tillkommande egna hem jamfort med berdkningama
ovan, vilket i sin tur forstdirker ddimpningen av byggandet.

Byggandet av egna hem forblir i princip 14gt tills priset pd nybyggda egna
hem tédcker produktionskostnaderna vid ett normalt byggande. Inférandet av
real beskattning kan darfor vantas ge ett fortsatt lagt byggande av egna hem
under delar av 80-talet. Nar bestdndet av egna hem s smaningom anpassats
till de nya skattereglerna ateruppréttas ett mera normalt byggande.

Effekter for hyresfastigheter

Utredningens forslag om en kraftig begransning av avdragsritten for rantor
och av rintesubventionerna i kombination med en Gvergang till real
bostadsfinansiering ger liknande effekter pa kapitalutgifterna for hyresfastig-
heter som for egna hem. Utgifterna blir ndgot lagre for nya fastigheter pa kort
sikt i ett realt system, men blir hogre pa lang sikt. Eftersom detta dven giller for
allménnyttiga hyresfastigheter kan man vénta sig att den tilldtna hyran enligt
bruksvardeprincipen foljer utvecklingen av kapitalutgiften vid och efter en
Overgang till ett realt system.

Om effekten av Gvergdngen pd allminnyttans kapitalutgifter efter skatt
motsvaras av effekten pa kapitalutgifterna efter skatt for kopare av befintliga
privatdgda hyresfastigheter har Gvergdngen till ett realt system inga storre
effekter pa priserna pa hyresfastigheter, dar hyran bestims enligt bruksvarde-
principen och efterfrigan pd lagenheter ar tillrackligt stor vid denna hyra.
Hogre ldneandel och hogre marginalskatt for kopare av privatigda hyresfas-
tigheter tenderar att ge ett storre prisfall for dessa hus. A andra sidan paverkas
de privatigda hyresfastigheterna oftast inte sd starkt av reduktionen av
rantesubventionerna. Konkurrenssituationen for tillkommande privata
hyresfastigheter med eller utan statliga l&n forbattras dock genom reduktionen
av rantesubventionerna.

Overgangen till ett realt system kan dock paverka efterfrigan pa hyresla-
genheter och ddrmed indirekt nybyggandets omfattning pa nagot langre sikt.
De pa lang sikt hogre hyrorna jamfort med ett nominellt system ddmpar
efterfrigan pd hyresldgenheter och dirmed byggande och renovering av
hyresfastigheter. A andra sidan innebér begrinsningen av avdragsritten for
rantor att dispositionsformerna egna hem och bostadsridtt blir mindre
attraktiva ur skattesynvinkel, vilket tenderar att 0ka efterfragan pa hyresla-
genheter. Effekten av en Overgdng till ett realt system for byggandet av
hyresldgenheter ar darfor svar att bedoma.

Bostadsratt

Analogt med diskussionen for eget hem kan begransningen av avdragsritten
och minskningen av rdntesubventionerna ge prisfall for nya och éldre
bostadsrattslagenheter. Storleken pa dessa prisfall beror pa vilka ldnemojlig-
heter som erbjuds kdpare av bostadsréttslagenheter vid ett realt system, vilken
implicit diskonteringsfaktor som forekommer 1 prisbildningsprocessen och
vilken rdntesubvention och marginalskatt som giller i det nominella systemet.
Eftersom den egna insatsen ofta utgor en liten andel av lagenhetens varde
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inklusive 1an upptagna av bostadsrittsforeningen kan ett prisfall pa t. ex. 10 %
av lagenhetens varde motsvara en stor andel av Overlételsepriset pa en
bostadsrittslagenhet.

Didmpade priser for nybyggda bostadsrittsldgenheter kan analogt med
diskussionen for egna hem ge ett dimpat byggande och pressade tomtpriser
och byggnadskostnader for sddana fastigheter.

Sammanfattning av effekter pa byggandet

Minskningen av det generella bostadsstodet i form av rantesubventioner och
formanliga skatteregler vid overgéng till ett realt system tenderar saledes att ge
ett fortsatt lagt bostadsbyggande speciellt for egna hem men eventuellt ocksa
for bostadsrittsfastigheter under stora delar av 80-talet. Real i stillet for
nominell finansiering av kommunala f6ljdinvesteringar vid bostadsbyggande
kan dock fa en motverkande effekt.

En ddmpning av bostadsbyggandet kan i och for sig undvikas genom riktade
subventioner till byggande. Detta skulle dock forstirka prisfallet for befintliga
fastigheter eftersom man dérigenom skulle eliminera marknadens tendens att
ateruppritta en ”normal” prisniva for byggnadsdelen av fastigheter p3 ldng
sikt.

En Gvergang till real beskattning leder emellertid normalt till ldttnader i
foretagsbeskattningen, vilket stimulerar foretagens investeringar inklusive
byggnadsinvesteringar. Overgangen till real beskattning kan dirfor fa en
relativt liten effekt pa det totala byggandet, samtidigt som det uppkommer en
omfordelning till forman for foretagens byggnadsinvesteringar och till nackdel
for byggandet av fraimst egna hem. Denna slutsats ar ett exempel pa att
overgdngen till real beskattning aterstiller de snedvridningar av investering-
arna som uppkommit genom ett inflationskénsligt skattesystem och en
trendmdssigt stigande inflationstakt under 70-talet.

Ovriga varaktiga konsumtionsvaror

Begransningen av ranteavdragen minskar ocks3 efterfrgan pa andra varaktiga
konsumtionsvaror som i stor utstrickning finansieras med 1dn vid ett
nominellt system. Aven i dessa fall elimineras de snedvridningar som
uppkommit genom de allt mera formdanliga skatteeffekterna for lantagama
under 70-talet. Med viss forenkling kan man dirfor siga att branscher som
gynnats av dessa skatteeffekter under 70-talet kommer att drabbas av
omstéllningsproblem vid inférande av real beskattning. Liksom for egna hem
borjade dock denna omstillning redan under 1979-1981 som en foljd av svag
inkomstutveckling, hdjda nominella rintor och forvintningar om sinkta
marginalskatter och begrinsningar av avdragsritten for réntor.

Overgangen till real beskattning kan saledes vintas leda till vissa prisfall och
fortsatt dimpad efterfrdgan pa varaktiga konsumtionsvaror som fritidsbatar
och bilar. En del av anpassningen kan ske genom 6kad andel for forsdljningen
av mindre och enklare varianter av dessa varor.

Ko6p av diamanter, konst, frimadrken, antikviteter och dylikt blir ocksa
betydligt mindre intressanta ur skattesynvinkel vid real beskattning, vilket kan
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ge prisfall samt i forekommande fall ldgre import och ldgre produktion av
dessa varor.

Enligt diskussionen ovan kan man emellertid vénta sig en 6kning av
foretagsinvesteringarna vid 6vergéng till real beskattning. Den mest patagliga
effekten blir dirfor ater en omfordelning av investeringamna till formén for
foretagssektorn och till nackdel for hushallssektorn, medan effekten pa de
totala investeringarna kan bli relativt liten.
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